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تقديم 

تحاول هذه الدراسة كغيرها من الدراسات العلمية الاجاية على أسثلة 
معينة يضعها المؤلف صراحة أو ضمنيا . فمن هذه الاسثلة التي يستطيع 
القارىء أن يستشفها ويرى فيها تمثيلاً للخطوط العريضة لهذه الدراسة ما يمكن 
وضعه في صورة مقتضية على النحو التالي : ما هي النقود ؟ كيف تدار ؟ ماذا 
يحدد قيمتها ؟ ‏ .. الخ . 

يبدأ هذا الكتاب بتعريف القارىء بطبيعة النقود ووظائقها؟ ثم يدرس 
النظم النقدية من حيث مفهومها وأنواعها وتطورها ليبين القواعد والترتييات 
التتي حددت الاطار الذي تخلق في ظله النقود المعدنية والورقية؟ ومنها ينتقل 
إلى موضوع خلق النقود المصرفية التي تزايدت اهميتها في العصر الحاضر؟ 
ثم يشرح سياسة البنك التجاري متعرضاً لمشاكل الاربحية والسيولة؟ وهقا 
يقود الى التعرف على عمليات البنوك التجارية عن طريق تقديم عرض تحليل 
عام لمواردها واستتخداماتها . 

وفي سبيل التعرف على مسائل ادارة النقود وضبطها وتوجيوهاء يتعرضص 
الكتاب لعرض ومناقشة نظام البنوك المركزية كمؤسسات قومية تقف على قمة 
الجهاز المصرفي مسئثولة عن استقراره وتطوره. شارحا المفاهيم الاساسية 
لوظائفها الرئيسية والقيود التي ترد على فاعليتها. 


وقد عرض الكتاب للنظرية النقدية التقليدية مستخدماً بعضاً من اشكال 
معادلة التبادل » ثم تلاه بعرض فحص تطبيقي للحكم على مدى كفاية نظرية 
كمية النقود في تفسير التغير في قيمتها تحت ظروف ممتلفة .»ثم تلا ذلك بنعرضص 
للمعالم الاساسية للنظرية الكينزية على اساس انها مثلت مرحلة ثورية في الفكر 
النقدي هذا مع القاء بعض الضوء على مدى ملاءمة العلاج الذي يضعه. 
التحليل الكينزي لظروف ومشاكل البلاد المتخلفة اقتصادياً . 

وأخيرا تناول هذا الكتاب موضوع التضخم الذي غدا ظاهرة خطيرة في ' 
عالم اليوم وخاصة بالنسبة “للبلاد النامية فشرح مصادره على ضوء النظريات 
النقدية المختلفة؛ وعرض لقياس القوى التضخمية؛ كما شرح آثاره الاقتصادية 
والاجتماعية والقى الضوء على وسائل مكافحته في ضوء التعرف على اسببابه . 

ولقد حاولنا تقديم الافكار الاساسية التي احتواها هذا الكتاب بأسلوب 
بعيد عن التعقيد ما وسع الجهد إلى ذلك . 

والله ولي التوفيق 
المؤلف 
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الفصل الأول 
التيادل و النقود 


تقديم : 
١‏ فكرة النقود واستخدامها في التبادل تمخض عنبها الذكاء الانسانني 
للقضاء على الصعوبات الشائكة التي تكتنف نظام المقايضة . 8 
بهذه العبارة المقتضبة. نضع الخطوط العريضة لمحتويات هذا الموضوع 
الذي يعالجه هذا الفصل. فبعد شرح نظام المقايضة. وتحديد صعوباته نبين 
كيف قضى إستخدام النقود عليها. ومن هذا التحليل نحدد وظائف النقود 
الذي يقودنا بدوره إلى استخلاص تعريف لها. 

١‏ - نظام المقايضة وصعوياته : عندما أخذ المجتمع الاتساني في التطور كان 
الافراد يتتجون سلعاً بمقادير تفوق حاجاتهم إليهاء ومن ثم يبادلون فائض هذه 
السلم بسلع أخرى هم في حاجة إليها وكان هذا التطور في العلاقات 
الاقتصادية بين أفراد المجتمع الانساني بدءاً لظاهرة التجارةء» حيث كان أفراد 
القبيلة أو القرية يتقابلون في مكان يطلق عليه السوق. ومن السهل أن ندرك 
أن التجارة قامت في مرحلتها البدائية على المقايضة. فكان المشتغل بالصيد 
يستبدل ما يملك من فراء وجلود ولحم بما عند المشتغل بالزراعة من قمح 
وحطب وغيرها مما تنبت الارض. 

والمتأمل في هذا النوع من نظام التجارة البدائي يمكنه أن يتصور مدى 
الصعوبات التي يمكن أن تكتنف عقد صفقة من صفقات المقايضة. ولكي 


٠١؟‎ 


نفهم طبيعة هذه الصعويات دعنا نتصور صفقة من صفقات المقايضة. فتقرضس 
أن رجلا كان لديه فائض من القمح غير أنه في الوقت نفسه كان في حاجة إلى 
رأس من الغنم . حمل هذا الرجل قمحه إلى السوق باحثاً عن شخص آخر 
يعرض غنًا ولكن يطلب قمحاً. وبعد وقت وجهد عثر صاحبنا هذا على رجل 
يطلب غنًا ولكنه لم يكن في حاجة إلى قمح بل كان يطلب شعيراً. هذا يعني 
أن رغبات هذين الرجلين لم تتوافق, وعليه راح كل منبهما يبذل من جديد وقتاً 
وجهداً في البحث عن شخص 5 تتوافق معه: رغبتهء وأخيراً عثر صاحب القمح 
على رجل يعرض غنًا ويطلب قمحا 

عند هذا الحد يمكننا أن نستبين أن مشكلة تحقيق التوافق بين رغيات 
المتعاملين كانت إحدى الصعوبات الأولى التي واجهت المتعاملين تتمحت نظام 
المقايضة. ودعنا تتايع تصورنا للصعوبات الأخرى التي تلازم هذه الصفقة 
وكيفية التغلب عليها. فعندما تقابل صاحب القمح مع صاحب الغنم دخل 


الرجلان في مساومة هدفها عقد صفقة صفقة مقايضة بين رأس غنم مقابل كمية من 
القمح. وما أن بدأ الرجلان مناقشة صفقتههما حتى بدت لما عقبة جديدة 
تتمثل في كيفية الاهتداء إلى والتراضي عن مقياس يحددان على أساسه نسبة 


المقايضة بين القمح والغنم. كان عليههما إيجاد وحدة قياسية تنسب إليها 
وحدات كل من السلعتين حتى يستطيع تقدير كم يساوي رأس الغنم من 
_-- القمح . ولحي يسهل تصورنا للمشكلة نغرضشس أن السوق كانت ضصيقة 
» بمعنى أنه م يكن غير أربعة أنواع من السلم تتداول فيهاء وهذه السلم 
ويام والقمح موضوعا هذه الصفقة ثم سلعتا الشعير والدجاجء ويمكننا 
7 نرى أن قلة السلع المتداولة في هذه تسج يقش كأ عن سايق لين 
نسبة المقايضة بين الغنم والقمح. 9 خا تين الكو اويا جل لأفغر 
حقيقي لنسبة المقايضة بين الغنم والقمح. أن يقدرا كم تساوي رأس من 
الغنم من كيلات الشعير وأيضاً كم تساوي من الدجاجء لومب ابعر ااه 
ناحية أخرى أن يعرفا نسبة المقايضة بين كل من الدجاج والشعير وبين الشعير 
والدجاج . 


غ1 


موضوع المقايضة يستلزم تقدير عدد كبير من نسب المقايضة يتحدد بعدد السلع 


المتداولة في السوق. 
وفي مثالنا السابق تصورنا وجود أربعة أنواع فقط من السلع التي تتداول 
في السوق ومع ذلك كان يتحد يتحتم على المتعاملين تقدير ست نسب للمقايضة . 


. إذا كانت السوق متسعة وعدد السلع المتداولة كثيراً كا يجب أن نتصور 
الواقع ‏ فتكون مسألة تقدير نسب المقايضة المطوبة توسة كناقة. هدا . فلكي 
يصل المتعاملات إلى تقدير دقيق لنسبة المقايضة المطوبة يقتضي, الأمر حساب 
عدد ضخم من نسب المقايضة بين الغئم والقمح وباقي السلع المتداولة 
الاخرى. نعم يقتضي الأمر حساب عدد ضخم من نسب المقايضة يشمل 
جميع السلم الموجود والمعروضة في السوق2'؟ . 

إن تعدد السلع التي تتداول في السوق جعل الحاجة ماسة إلى الاتفاق 
على مقياس مقبول من جميع المتعاملين-مقياس تنسب إليه قيم السلع المختلفة . 
فالاتفاق على هذا المقياس العام المقبول من جميع المتعالمين يسهل كثيراً من 
صعويات المقايضة. وهنا نفترض أن المتعاملين قد تراضيا على استعمال 417 
(الدجاج) كمقياس للقيمء كيا أنه بالنسبة لصفقة المقايضة بين الغنم والقمح 


)١(‏ فمثلاً لو تداولت - وقت عقد صفقة الغنم والقمح - مائة سلعة في هنه السوق لاقتضى 
الآمر تقدير 44©٠‏ نسبة مقايضة. ومن الممكن أن نحصل على هذه التتيجة ياستخدام 
القاعدة المعروفة الآتية : - 

عدد السلم المعروضة ( عدد السلع المعروضة )١-‏ 

١ 
وباستخدام الرموز حيث نطلق على عدد نسب المقايضة الحرق (ق) وعلى عدد السلمع‎ 
المعروض:. الرحف (ن) تكتب هذه المعادلة كالاتي:‎ 
نرن-6)‎ > 6 1 
00 


عند ه اسه المقايضة - 





ولتاكيد صحة ما نقول نذكر أنه عندما يكون عدد السلع المعروضة ماثلة سلعة يكون عدد 
نسب المقايضة اللازم معرفتها لعقد صفقة مقايضة بين سلعتين- 95 
44٠٠ 0١-١٠١١6٠٠‏ 
جحتينمامي 





446٠ -‏ نسبهء مقايضة. 
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كان تقدير السوق لاتين السلعتين أن رأس الغنم من حجم ونوع معينين 
تعادل عشر دحجاجات وكيلة القمح تعادل دجاجتين. وهذا معناه أن تقدير 
السوق لم انين الغنم كان ناوي كمس كيلاات من القمح. وعليه كان يتحم 
عل صاحب الغنم الذي يرغعب في مبادلة رأس الغنم بالقمح أن يقبل تلك 
الكمية من القمح سواءاً كان في حاجة إليها أو إلى بعضهاء فمثلاً لو كان في 
حاجة إلى نصف هذه الكمية فقط فلا يمكنه أن يبيع نصف رأس الغتم» 
فالغنم سلعة غير قابلة للتجزأة . 

ومن المناقشة السابقة يمكئنا أن نلخص الصعوبات الرئيسية التي تكتنف 
نظام التبادل القائم على أساش المقايضة في الآتي: 


(أ) صعوبة تحقيق التوافق المزدوج لرغبات المتعاملين . 

(ب) صعوبة تقدير نسب المقايضة . 

(ج ) عدم قابلية بعض السلع للتجزأة. 

وقد كان الاتفاق على إحدى السلع لاستعماها مقياساً للقيم خطوة كبيرة 
نحو تذليل هذه الصعويات». ولكنها كانت خخحطوة أولية / تدلل جميع صعوبات 
نظام المقايضة.» حيث أنها سهلت تقدير نسب المقايضة فقط وتركت الصعويات 
الأخرى كيا هي . 

وكان استخدام هذه السلعة القياسية وسيطاً للتبادل أمرا اقتضته ضرورة 
تطور نظام التبادل إلى مستوى أرقى حيث أنه ذلل جميع صعوبات المقايضة . 
هذه السلعة أوالوسيطة ولتكن ( معدناً) سميت ( بالسلعة النقدية) وكانت 
مقبولة من جميع المتعاملين. وباستخدام هذه السلعة النقدية وسيطاً للتبادل 
محول نظام التجارة القائم على المقايضة إلى نظام تبادل يقوم على استد.مال 
النقود . فباستتخدام هذه السلعة النقدية ليس فقط مقياساً للقيم بل أيضاً 
سيلا للتبادل أصبحت عملية المبادلة تمر بمرحلتين هما بيعم منفرد وشراء منفرد. 
ففي مثالنا الخاص بمبادلة الغنم بالقمح أصبح بالنسبة لصاحب الغنم الذي 
يرغب في التخلص منبها والحصول على كمية من القمح مقابلها أن يبيع رأس 
الغنم مقابل نقد أي يستبدها بالنقودء ثم يستخدم كل أو بعضض النقود في 
شراء الكمية من القممح التي يرى أنه فى حاجة إليهاء وهنا تخلص المتعاملون 


تك 


من صعويبة تحقيق التوافق المزدوج بين رغبات المتعاملين وعدم قابلية بعض 
السلع للتجزئة. كيا ساهم هذا كثيراً في اتساع نطاق السوق وزيادة حجم 
المعاملاات . 

> - وظائف التقود : يمكننا أن نستنبط من المناقشة ١‏ لسابقة أن وظائف النقود 
تطورت من وظيفتها كأداة للتحاسب أو مقياساً للقيم إلى وظيفتها كوسيط 
للتبادل. وكانت هاتان الوظيفتان هما الوظيفتين الاصليتين للنقود. ولكن هناك 
أيضاً وظيفتان مشتقتان. وفيا يلٍ نناقش هذه الوظائف وإن كنا سنمر على 
الوظيفتين الأصليتين مزويرا ئًٍْظجص2 لتعرضنا هما في المناقشة السابقة . 

( أ ) النقود كمقياس للقيمة: أتضح لنا من المناقشة السابقة أن 
استتخدام سلعة كمقياس للقيم قد ذلل أكبر عقبة اعترضت عقد صفقات 
المقايضة. وعلى حساب التكرار نوضح هذه الوظيفة مرة أخرى. فعندما 

يتواضع أفراد نسم معين على وحدة نقدية معينة ولتكن ( الحنيه » لاستتخدامها 

معيفراً للقيمة دست تنسب إليها قيم السلع المختلفة حتى يتمكن أفراد هذا المجتمع 
من مقارة نة القيم التبادلية ,1165 / مومعط عوط بلميع السلع المتداولة في السوق. 
فمثلا إذا كان تقدير السوق عشرة قروش ثمناً لرطل اللحم وعشرين قرشاً 
ثمناً لكيلة القمح فمن الممكن مقارنة هاتين السلعتين والتعبير عن إحداهها 
بالنسية للاخرى. ففي هذا المثال. تقدر قيمة رطل اللحم ينصف كيلة من 
القمح أو أن كيلة القمح تعادل رطلين من اللحم. 

إن المتأمل في وظيفة النقود كمقياس للقيمة يستطيع أن يدرك أن أهمية 
هذه الوظيفة تزداد ليس فقط كلما كان هذا المقياس القيمي مقبولاً من جميع 
أفراد المج-مع٠‏ بل أيضفا كيا كان هذا المقياس ذاته ثابتاً في قيمته. ومعنى 
ثبات قيمة هذا المقياس أن الوحدة النقدية يمكن أن تشتري دائًا نفس 
المجموعة من السلع والخدمات2'<7. غير أن واقم الأمور يكشف ليس مقط عن 
تقلبات قيمة الوحدة النقدية من وقت لآخرء بل إلى اتهاهها إلى الانخفاض 
بدرجات مختلفة من الحدة وخاصة في أوقات التضخم . 


)١(‏ ستلقي ضوءاً على هذه المسألة عند دراستنا للنظرية النقدية وتحديد قيمة النقود:ٍ 


١ا/‎ 


(ب) النقود كوسيط للتبادل عي الوضيفة الأساسية وقدبرزت ابروا لعفم 
كقاية الرظرقة الاعلى في ادلب على سسموباءة :اتيش . وكيا ذكرنا سابقاً ترد تب على ظهور 
هذه الوظيفة انقسام عملية التبادل إلى شقين شقين. سلم تستبدل بنقود ثم نقود تستيد ل بسلع » 
وواضح هنا أيضاً أن مدى نجاح النقود في القيام ببذه الوظيفة يتطلب أن تكون مقبولة 
قبولا عاماً من جميع المتعاملين.» أي يجب أن تمثل قوة شرائية عامة. تمكن 
الو عن امسا على ما سالك نيا بن شن مالي ألى اقحة لسري اللي 

في السوق. كيا أنه من السهل أن ندرك أيضاً أنه لكي تزداد ثقة الجمهور في 
9 كقوة شرائية عامة يجب أن تكون هذه القوة الشرائية ثابتة أو على الاقل 
تتقلب في حدود ضصيقة . 

(ج) النقود كمقياس للمدفوعات الآجلة: هذه الوظيفة لا تعدو أن 
تكون امتداداً للوظيفة الأولى للنقود أي مقياس القيم الحاضرة فهي هنا تقيس 
المدفوعات التي يقع ميعاد استحقاقها ني المستقبل. والمدفوعات الآجلة تقرر في 
عقود تتفاوت مددها وطبيعتها. فمن هذه العقود السندات التي تصدرها 
الميئات العامة والمحيئات لخاصة كالحكومات والشركات على التوالي. فالذدي 
يشتري سنففاة حكومياً قيمته الأسمية ٠٠ح‏ وفائدته السنوية 7/) ومدته عشر 
سنوات يدفع للحكومة ٠ج‏ عند شراء هذا الستدء. ومقابل هذا يحصل عل 
هذه الوثيقة التي تخول له الحق في الحصول على فائدة سنوية قدرها ثلاثة 
جنيهات واستعادة قيمة الأصل أي المائة جنيه في نهاية العشر سنوات. فتحتوي 
عملية شراء هذا السئد |الحكومي عل دقعم أجل لحق مقوم بوحدات نقدية. 
يدف أن نضيف هنا أن هذه الوظيفة بجانب كونبها امتداداً للوظيفة الأولى إلا 

نها ترتكز أساساً على صفة القبول العام التي يجب أن تتمتع بها النقود ليمس 
ستيج لو واوا أيضاً » ريطم 37 لعي تنتج أيضاً أن 
قبول الأفراد التنازل عن نقودهم في الوقت الحاضر لتسلمها في ل ال للا بد 
أن يتضمن اعتقاداً من جانبهم أن القوة الشرائية للنقود أو قيمتها مقدرة 
بالسلع والخدمات سوف لا تنخفض في المستقبل وخاصة في الوقت الذي 
يتسلمون فيه المبالغ التي أقرضوها. فلو حدث أن ساد الأفراد اعتقاد بأن القوة 
الشرائية للوحدة النقدية سوف تنخفض في المستقبل فلا بد أنهم يحجمون عن 
أقراض نقودهم خوفاً من الخسارة الحقيقة التى قد تلحق -سهم نتيجة لهذه 
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العملية. ولكي نوضح هذه النقطة نضرب مثالا افتراضياً. فلو افترضنا أن 
القوة الشرائية ئية للجنيه في الوقت الذي اشترى فيه أحد الاشخاص سنداً 
حكوميا كانت تعادل عشر وحدات من السلم والخدمات يوجه عام. هذا يعني 
أن القيمة الحقيقية للسند ذات المائة جنيه كانت عند تاريخ شرائه تساوي آلف 
وحدة من السلع والخدمات. ولكن إذا حدث إن انخفضت القوة الشرائية 
عند نباية مدة هذا السند تعادل ون وحدات فقط من السلم واخدمات فهذا 
يعني أن الدائن حامل السند قد لحقته خسارة حقيقية تعادل نصف قيمة 
السند. نقول أن خسارة حقيقية قد أصابت حامل السند وذلك بالرغم من أنه 
قد استلم في نهاية مدة السند ماثئة جنيه لان مقدار السلع والخدمات التي 
يستطيع أن يحصل عليها عند إنفاقه هذا المبلغ كان يستطيم الحصول عليها في 
بداية مدة السند بخمسين جنيها فقط . 


ينبغيى أن نلاحظ أن قيمة النقود أو قوتها الشرائية وإن كانت تلحق 
خسارة حقيقية بالدائن إلا أنها تحقق ربحاً حقيقياً للمدين. فالمدين في مثالتا 
هو الحكومة التي أصدرت هذا السند والتي تسلمت مائة جنيه مقايل هذا السند 
الذي باعته وكانت القيمة الحقيقية لهذا المبلغ تعادل ألف وحدة من السلمع 
والخدمات. ومن البديبي أن نتوقع حدوث النكاب في حالة ارتفاع القوة 
الشرائية للنقود كما نؤكن أن التقلمات التي تعتري القوة الشرائية للوحدة 
النقدية تخلق ظنًا في المعاملات التى يتم إبراؤها في المستقبل. ومن ثم تقف 
عقبة أمام تأدية النقود لوظيفتها كمقياس للمدفوعات الآجلة. 

( د ) النقود كمستو كمستودع للقيمة : يمكن النظر إلى هذه الوظيفة على أنها 
امتدادلوظيفة الثانية أي وظيفتها كوسيط للتيادل. فعندما يحصل الفرد علل 
أرصدة نقدية نتيجة لعمليات بيع أو تأجير فقد يستعمل هذه الأرصدة عرو 
أي في الخال في شراء سلعن ونخدمات. ولكنه عادة يرى أن يدخر جزءاً من 
هذه المبالغ النقدية. أي بدلا من إنفاقها على سطع وخدمات حاضرة محتزنها 
بغرض استخدامها في المستقبل . هذا يعني أن النقود هنا تقوم بوظيفة محزن أو 
مستودع للقيمة. ا القول أن إقبال الأفراد على استعمال النقود مستودعاً 
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للقيمة يرجع إلى كونها تمثل قوة شرائية عامة يستطيع حائزها إنفاقها على أي 
سلعة أو خدمة وفي أي وقت يشاء. 

من الممكن أن' يستخدم الأفراد أدوات أخرى تقوم بوظيفة مستودعات 
للقيمة كالأوراق المالية والاصول الثابتة كالمنازل والاراضي أو أي سلعة معمرة أخرى» 
واستتخدام هذه الأدوات كمستودعات للقيمة يمتاز عن النقود من ناحيتين : 
١‏ - تدر دخلا لصاحبها في صورة فائدة أو ربح أو إيجار أو منفعة مباشرة كا 

في حالة السيارات مثل. 
" - قد ترتفعم قيمتها بالنسية للنقود إذا ارتفعت الأسعار وهذا معناه أن 

صاحبها يحقق ربحاً رأسمالياً . 

ولكن من ناحية أخرى». لا يمكن التغاضي عن مساوىء هذه الأدوات 
التي يمكن أن تقوم بديلاً للنقود في وظيفتها كمستودع للقيمة. ومن هذه 
المساوىء نذكر الآتي : 

١‏ - قد يتحمل صاحبها نفقات تحزين. 

* - قد تندخفض قيمتها بالنسبة للنقود فتلحق بصاحبها خسارة رأسمالية . 

3 - أنها أقل سيولة من النقود لعدم تمتعها بصفة القبول العام ولصعوية بيعها 
أو تحويلها إلى نقد سائل عند الحاجة بسرعة وبدون أن يتحمل صاحبها أية 
خسارة. أما النقود فهي أصل كامل السيولة لأنها تتمتع بالقبول العام من 
جانب جميع أفراد اليلد الواحد كما يمكن انفاقها في أي وقت في داخل المنطقة 
السياسية التي تتداول فيها. 


تعريف النقود: 

رأينا مما سبق أن للنقود أربع وظائف منها إثنتان أصليتان واثنتان 
مشتقتان. فالنقود مقياس للقيم الحاضرة والقيم الآجلة كيا أنها وسيط للتبادل 
ومستودع للقيمة. وعليه يمكن أن تعرف النقود بالنسبة للوظائف التي تؤديهاء 
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فهي أي شيء يلقى قبولاا عاماً كوسيط للتبادل ويستخدم في نفس الوقت 
مقياساً للقيم ومستودعاً لها('». 

ويجب أن نذكر أن الصفة الأساسية في هذا التعريف سالف الذكر هي 
صفة القبول العام للشيء المستخدم كنقودء وصفة القبول العام التي يجب أن 
يتمتع بها هذا الشيء كنقود تميّزه عن بعض الأشياء التي تحظى بالقبول اللخناص 
أي التي تكون درجة قبولها محدودة وتظهر تحت ظروف معيئنة. وعندما نعرف 
النقود على أنها أي شيء نتحاشى تحديد طبيعة هذا الشيء. فالنقطة الجوهرية 
هنا أن يحوز هذا الشيء قبولاً عاماً في تأديته لوظائف النقود». ومن شم ليش 
لزاماً أق ضروريا أن يكون لهذا الشيء قيمة ذاتية كأن يكون مثل ذهباً أو 
فضةء. فاأوراق الينكنوت ليس لما قيمة قيمة ذاتية تذكر ولكنها تتمتع بصفة القبول 
العام» وإن كان استخدام أي شيء نقيت لا يتوقف على قيمته الذاتية إلا أنه 
يجب أن يتمتع هذا الشيء كنقود بندرة نسبية.» أي يجب أن تكون كميته 
متناسبة مع حاجة التداول.ء كما أنه لغرض تسهيل استتخدام هذا الشيء 
وحسن تأديته لوظائف النقود يجب أن يكون قابلاً للتجزأة وسهل الحمل وسهل 
التمييز ولا يستهلك بسرعة. 

لقد عرفنا النقود بالنسبة لوظائفها وهنا نذكر أن أهم وظائف النقود 
الأربع هي وظيفتها كوسيط للتبادل وذلك لأنه من الممكن أن تستخدم أشياء 
أخرى كمقياس للقيم ومستودعاً ها ولكن له تصلح هذه الأشياء وسطا 
للتبادل. فالأاوراق المالية مغلا تستخدم كمبتشوةم للقيمة ولكنبا له" تصلح 
وسيطا إذ لا يمكن أن تشتري بها أي شي ءء وبناءا عليه يجب أن تكون النقود 
شيئاً يؤدي الوظائف التي شرحناها سابقاً وخاصة وظيفة الوساطة في 
التيادل79؟ 2 . 

لد سه 


)١(‏ «الموجز في اقتصاديات التقوده: تاليف اج ف كراوزر: ترجمة الدكتور مصطفى فايد 
ص4 ”". 
“) ومن الجدير بالذكر أنه من زاوية علاقة النقود بالنشاط الاقتصادي ركزت النظرية النقدية 
التقليدية على وظيفة النقود كوسيط للتبادل. أما النظرية النقدية الحديثة فقد ركزت على 
وظيفتها كمستود ع للقيمة . 
لح 


الخلاصة : 

١‏ - كان نظام التبادل القائم على أساس المقايضة تكتنفه ثلاث صعوبات 
رئيسية خاصة بصعوبة تحقيق التوافق بين رغبات المتعاملين وتقدير نسب 
المقايضة وعدم قابلية بعض السلع للتجزثة . 

؟ - تللاشت هذه الصعوبات عندما حل نظام التبادل النقدي محل نظام 
المقايضة فقيام النقود بوظيفتها كمقياس للقيمة ذلل صعوبة تقدير نظام 
المقايضة. كما أن استخدامها كوسيط للتبادل قضى على الصعوبات التي 
تصاحب محقيق التوافق الزدوج بين رغبات المتعاملين.» ولم تعد مشكلة عدم 
قابلية بعض السلع للتجزئة تعترض عقد صفقات البيع والشراء . 

* - للنقود أربع وظائف اثنتان أصليتان واثنتان مشتقتان فوظيفتاها كمقياس 
للقيم وكوسيط للتبادل أصليتان ويشتق منهها وظيفتان آخريتان هما قيامها بقياس 
القيم الاجلة واستخدامها مستودعا للثروة ولكن أهم هنه الوظائف وظيفتها 
كوسيط للتيادل. 

* - إن صفة الشيول للعام في التداول تعتبر العامل الأساسي كي يعد أي 
شيء نقودا . أما لكي 3 تؤدي النقود وظائفها خخير آاداء يجب أن تتمتع قوتها 
الشرائية «بثيات نسيي معقول». 


بض 


الفصل الثاني 
أنواع النقود 


يوجد أكثر من أساس لتحديد أنواع النقود فمن هذه الاسس التي يمكن 
في ضوثها تحديه أنواع النقود: تطورها التاريخي. وعتصر الأثتمان الذي 
تحتويه.ء ومدى نبائية قيول الأفراد طها. وني معالجحتنا في هذا الفصل لاأنواع 
النقود تركز على أساس تطورها التاريخي. مع مرورنا بسرعة على الأسس 
الأخرى لتحديد أنواعها. 
فمن وجهة نظر التطور التاريخى للنقود يمكن تحديد ثلاثة أنواع لها هي : 
١‏ - النقود السلعية. 
>* - النقود الورقية. 
7 - النقود المصرفية . 
١‏ - النقود السلعية : 
( أ) مقدمة: وضح لنا من المناقشة التي قمنا بها في الفصل السابق. أن 
لكام التبادل القائم على المقايضة كانت تكتنفه مجموعة من الصعوبات فرضت 
قيداً على نطاق المعاملات التجارية. وفي هذا المجال نؤكد القول أن الرغبة في 
التغلب على صعوبات المقايضة حفزت الجماعات الانسانية إلى اختيار سلعة 
من السلعء الرئيسية لكي تلعب دور النقود. والذي يستطيع أن يتصوره المرء 
أن هذه السلع التي وقع اختيار الجماعات عليها للقيام بوظيفة النقود لا بد أنها 
كانت تختلف من بيئة إلى أخرى تبعاً لعوامل تميّز البيئات المختلفة من النواحي 
الاقتصادية والاجتماعية كإمكانية الحصول على هذه السلعة بكميات كافية 


؟- 


ودرجة تمثيلها للثروات المعروفة في؛ذلك الحين. كيا أن اختيار مثل هذه السلع 
لا بد أن يكون قد خضع لاعتبارات تتصل بمستوى التفكير السائد وأذواق 
الجمهور وعاداته لاستخدام أدوات الزينة وطبيعة الشعائر الديئيةء فالتاريخ 
النقدي يذكر مثل أن الاغريق استخدموا الماشية كنقود بينها استتخدم انود 
الحمر التبغ والصينيون السكاكين('2 والمصريون القمح. 

ويمكن أن نتصور أن الاحوال تطورت شيئاً فشيئاً حتى عمّ استخدام 
المعادن النفيسة في صنع مسكوكات صيغت بأشكال معينة حتى يسهل تقدير 
كمية المعدن الذي تحويه وبالتاللي محديد قيمة كل وحدة منها بالنسبة لوحدة 
النقد أو وحدة التحاسب التي تواضع عليها أفراد مجتمع معين. 

ومن الأسباب التي أدت إلى تفضيل المعادن النفيسة كالذهب والفضة في 
الاستعمال النقدي عن سائر السلع الأخرى هي تلك الصفات التي تتمتع بها 
هذه الأنواع من المعادن. فالذهب والفضة يمتازان عن غيرهما من السلع 
بالصلابة وعدم قابليتهها للهلاك مع مرور الزمنء. كيا أن النقود التي تصنع 
منهما يسهل جعلها متجاتسة وقابلة للتجزئة» كيا يسهل حملها وتخزينها. ولكن 
أهم من هذا كلهء أنهها يتمتعان بالندرة التسبيةء فالذهب مثلا لا يمثل انتاجه 
السنوي إلا جزءاً ضثيلاً من الكميات المستخرجة منهء وعليه فالزيادة السنوية 
في عرضه الكلى لا تؤثر تأثيرأً حسوساً في قيمته2©”0. 

(ب) قيمة التقود السلعية: إن اختيار سلعة معينة كالذهب أو الفضة 
للاستعمال النقدي قد رفع من قيمة هذه المعادن. فقبل استعمال هذه المعادن 
في الأغراض النقدية كانت قيمتها تتحدد بالمعروض مهنبا والطلب عليها 
للأاغراض الصناعية وأغراض الزينة وغيرهماء. ولكن الختيار هذه المعادن 
للاستعمال النقدي خلق طلباً جديداً عليها هو الطلب النقدي. وعليه فإضافة 
الطلب النقدي إلى الطلب الأصلي على سلعة كالذهب ومع نمو الآخير رفعت 
من قيمة هذه السلعة أي زادت من قوتها الشرائية بالنسبة لمختلف السلع 
والخدمات التي يحدث التبادل مقابلها . 


. راجم دقصة التقود» للاستاذ وهيب مسيحة والدكتور عبد المنعم البيه ص37‎ )١( 
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وتجدر الملاحظة أن النقود السلعية إلى جانب قيمتها النقدية طها قيمة 
ذاتية مناهلا عنومع:م1 تعادلها. فمثل. تحت نظام الذهب التلقائي لم تختلف 
القيمة القانونية لحنيه الذهب السوقية للذهب الصانفي الذي يحويه.» وسوف 
نوضح هذه الخاصية في الفصل التالي عند معالحتنا لنظام المسكوكات الذهبية . 


(ج) أشكال النقود السلعية: هذه النقود قد تكون نقودا معدنية كاملة 
أي تتداول على هيئة مسكوكات معدنية ذهبية أو فضية أو يتداول النوعان 
معاً. والنقود المعدنية الكاملة ©8405 1-80010انا5 هي التي تتعادل قيمتها كنقد 
مع قيمتها كسلعة ومثال ذلك الجنيه المصري الذهبي والجنيه الانجليزي قبل 
الحرب العالمية الأولى والدولار الأمريكي قبل عام .1١974‏ 

والنقود المعدنية الكاملة قد تنوب عنها في التداول شهادات ورقية تمثل 
قيمتها تمثيلاً كامللا. وهي شبيهة بشهادات إيداع تصدرها السلطات النقدية 
المسولة لحاملها وتسمى بالنقود النائبة /إعهه24 106)دنامءومم26 ٠»‏ وأقرب مثال 
على ذلك. الشهادات الذهبية التي كانت تصدرها نخحزانة الولايات المتحدة 
الأمريكية ٠والقي‏ تحتفظ مقابلها بكمية من الذهب تعادل في قيمتها قيمة هذه 
الشهادات تماماء أي أن غطاء الذهب هذه الشهادات كان يعادل 7/٠٠١‏ وهذا 
السبب يطلق عليها شهادات الذهب . 

والنقود النائبة تشبه النقود المعدنية الكاملة من ناحية وجود ارتباط كامل 
بين قيمة المصدر منها وقيمة المعدن الذي تمثله تمثيلاً كاملً. ولكن تمتاز التقود 
النائبة عن النقود المعدنية الكاملة المتداولة في عدة وجوه منبا: 

. نفقات طبعها أقل من نفقات سك المعدن نفسه‎ - ١ 

* - استعمالها بدلا من المعدن نفسه في التداول يحول دون تآكل 
المعدن واقتطاع أجزاء منه من جانب الجدمهور. 

م« - سهولة حملها بالمقارنة مع المسكوكات المعدنية التي تمثلها وخاصة إذا كانت 
المعادن التي تنوب عنها هذه الشهادات معادن ذات لحمجم ووزن كبيرين 
كالنحاس مثلاء فالسويد مثلاً سارت على نظام النحاس خلال القرنين السابع 
عشر والثامن عشر. 


إن 


وقد درجت الحكومات على ضرب أو صنع نوع من النقود المعدنية يطلق 
عليها النقود المساعدة 'زءهه54 معا710١2.‏ وأهم ما يميز هذا النوع من النقود 
' الذي يمثل نسبة صغيرة من المجموع الكلي للنقود. أن قيمتها القانونية عادة 
تكون أكبر من قيمة المعدن الذي تحويه. ومثال ذلك في مصر العملة المعدنية 
المساعدة. ويقبل الجمهور الاحتفاظ بهذا النوع من النقود بالرغم من أن 
قيمتها القانونية تفوق القيمة السوقية للمعدن الذي تحويه لأن الحكومة بجانب 
إحتكارها لضرب هذا النوع من النقود تحدد كميتها وتجعلها مناسبة مع حاجة 
المعاملات. فحكومة الولايات المتحدة مثل تشتري كميات من المعدن الذي 
يستخدم قي سرب هذا النوع من العملة حسب سعر السوق ثم تضع هذا 
المعدن سعراً نقدياً -يعد سكة على هيئة نقود- أعلى من سعره السوقي» 
والحكومة تنفرد ببحق سك هذه العملة أي احتكار هذه العملية. وتريح لنفسها 
الفرق بين قيمة المعدن كنقد وقيمته كسلعة. ولكي تحافظ الحكومة على سعر 
التعادل بين هذه العملة المساعدة والانواع الأاخرى من النقود تكفل التبادل 
بينهها بسعر ثابت. ولكن يجب أن نتذكر أن السبب الرئيسي الذي يجعل تداول 
هذا النوع من النقود ممكناً بالرغم من انخفاض القيمة السوقية للمعدن الذي 
يحويه عن القيمة القانونية هو تحديد كميتها عند الحد الذي تتوازن عنده هذه 
الكمية مع حاجات الأفراد لهذا النوع من العملة المساعدة في مبادلاتهم 
العادية9؟2 . 


* - التقود الورقية 

هي عبارة عن وثائق متداولة تصدر لحامله وتمثل ديناً معيناً في ذمة 
السلطات النقدية التي أصدرتها. وعادة تصدرها البنوك المركزية أو أي سلطة 
نقدية أخرى مسئولة في البلد الذي تتداول فيه.ء وقد تطورت هذه الوثائق 
المتداولة بالنسبة للغطاء الذي ترتكز عليه. ومن الممكن أن نتصور هذا التطور 
في مراحل رئيسية ثلاث: ش 


)١(‏ من المعروف أن النقود ول ندة تصنم أيضاً من الورق. 
(7) أنظر .كفم «وصتطسعة قصه برعصه4! له ملمصمع؟ مطله .لح .1 ,تعلفامفيق 


نا 


ا ) يذكر القارىء أننا أشرنا في الكلام عن النقود السلعية إلى نوع من 
هذه الوثائق يطلق عليها النقود النائبة وكانت هذه الوثائق تمثل الذهب المودرع 
لدى السلطات النقدية تمثيلاً كاملً. أي أن الغطاء الذهب لمذه الأوراق 
المتداولة يمثل »٠٠١‏ كيا أن كفالة الحرية التامة في تحويل هذه الأوراق 
المتداولة إلى الذهب والعكس جعل قيمة هذه الصكوك تعادل قيمة الذهب 

(ب) وقد تطور هذا النوع من النقود الورقية عندما كسب ثقة الجمهور 
في الجهة التي أصدرته ولملاءمته في التداول. وعليه وجدت السلطات النقدية 
أو الجهات التي تصدره أنها في غير حاجة إلى الاحتفاظ بغطاء ذهبي يعادل 
٠‏ من قيمته» ومن ثم أخحذدت هذه النسبة تقل . ولو أن شرط صرف هذه 
الأوراق بالذهب ظل قائمًا. وهنا أصبحت قيمة البنكنوت المصدر اكبر من قيمة 
الذهب الموجود في الغطاء. ومن أمثلة ذلك أوراق البتكنوت التى أصدرها 
البنك الأهلي المصري حتى أوائل الحرب العالمية الأولى»ء سيع. كان السيو من 
البنكنوت وإن كان قابلاً للصرف بالذهب إلا أن نسبة الغطاء الذهبي كانت 
تعادل 1/6٠‏ فقط من مجموع الغطاء . ْ 

(ج) ومع تطور الظروف وتحت ضغط الأحداث التي جعلت كميات 
الذهب غير كافية لسد حاجة الغطاء أوقفت السلطات التقدية الصرف بالذهب 
وإن كان قد استمر مكوناً لجزء من غطاء أوراق النقد المصدرة. وبإيقاف شرط 
تحويل الأوراق المصدرة إلى ذهب أصبحت النقود الورقية [إلزامية. وقد حدث 
هذا التطور في النقود الورقية في مصر عندما سمح للبنك الأهلي المصري 
-بنك الاصدار حينذاك- بإصدار البنكنوت بدون تحويله إلى ذهب في عام 
15 . 

فالنقود الورقية الالزامية إذأ هي تلك النقود الورقية غير القابلة للصرف 
بالنهب وتستند قيمتها إلى قوة الابراء العام التي يضفيها القانون. وطالما تتوافر 
ثقة الأنراد فيها وتستمر تحظى بقبول عام في التبادل. كما طالما تحرص 
السلطات النقدية ضد الافراط في إصدار كميات منها فإن فقدانها للصفة 
السلعية أو القيمة الذاتية لا يضعف مكانتها. وهذا يذكرنا بأهم ما جاء في 


>” 


تعريف النقود على أنها شيء يلقى قبولا عاماً بغض النظر عن المادة التي تصنع 
منها. فواضح أن القيمة السلعية للنقود الورقية زهيدة جدأء فصفة الحنيه كنقد 
مشتقةة من حكم القانون وقبول الأفراد التعامل به. وتزول صفة النقود 
الورقية كنقد متى زال إعتراف القانون مبا. وسوف تتدهور قيمتها الحقيقية أي 
قوتها الشرائية إذا أفرطت السلطات النقدية في إصدارها بالنسبة لكميات 
السلع والخدمات التي تتداول مقابلها. كها يرفضها الجمهور متى زالت ثقته في 
ثبات قيمتها. 
* - نقود الودائع : 

تتكون من الحسابات الجارية أو الودائع تحت الطلب لدى البنوك2»'02. 
وتنتقل ملكية هذه الودائع إلى شخص آخر بواسطة الشيكات. والشيك كما هو 
معروف أمر موجه من صاحب الوديعة وهو الدائن إلى البنك وهو المدين لكي 
يدفع لأمره أو لأمر شخص آخر أو لحامله مبلغاً معيناً من التقود. 

تشترك نقود الودائع مع النقود الورقية في كونها ديوناً لصالح مالكها أو 
اي في ذمة اللجهة التي 0 بها وهي البنوك التجارية في حالة نقود الودائع 
أو البنك المركزي في حالة النقد الورقي أو قبل الدولة عموماً بعد تأميم البنك 
المركزي والبتوك التجارية كما هي الخال في النظام المصري المعاصر. 

وتختلف الودائع أو النقود المصرفية عن النقود الورقية والسلعية من حيث 
أن ليس لا كيان مادي ملموس. كنا أن الشيك الذي تتداول هذه النقود 
بواسطته لا يتمتع بالقبول العام في التداول حيث لا يلزم القانون الدائنين على 
قبوثه.» بمعنى 7 المدينين لا يستطعيون إلزام الدائنين والبائعين على قبول 
الشيك في إبراء الديون وتسديد أثمان المشتريات. وبالرغم من هذاء القصور 
تنجد هذا التوع من النقود يمثل الحانب الغالب من العرض الكل للنقود في 
البلاد المتقدمة إقتصادياً. ففي الولايات المتحدة مغل يبلغ حجم النقد صا 
أو نقد الودائعم حوالي با من العرض الكلى للنقود . | 

ويجب أن نتذكر أن الوديعة وليس الشيك هي التي 5 تعتبر نقوداً. فالشيك 


(1) أن قصر صفة نقد الودائع على الودائعم تمت الطلب يتفق مم تعريف صندوق النقد الدولي. 


كن 


لا يعد نقداً مثل ورقة البتكنوت. فهو كما ذكرنا سلفاً جرد وسيلة لنقل مديونية 
البنك من شخص إلى آخرء. ولا تتوافر فيه شروط القبول العام لأنه يصدر من 
شخص غير معروف من الجميع كما أنه متقيد بتاريخ معين وينص على كمية 
محددة من النقود وينتهي عمله بعملية واحدة('2. 


أما ورقة البتكنوت فتتداول بين فرد وآخر دون حائل. وليس لها تاريخ 
معين كيا تصدر من جهة موثوق بها من جميع الأفرادء فالمقارنة إذا يهب أن 
تعقد بين أوراق البنكنوت والودائع . ففي حالة أوراق البنكنوت تدون مديونية 
البنك أو السلطات النقدية التي أصدرتها في قصاصة من الورق تتداول بين 
الجمهور. أما في حالة الوديعة فتسجل مديونية البنك في دفاتره وتتداول عن 
طريق سحب الشيكات . 


وبالتأمل في أنواع النقود على أساس تطورها التاريخي نستطيع القول أن 
العوامل العامة التي حكمت هذا التطور تتمثل في السعي المستمر للمجتمعات 
نحو تخفيض نفقة المعاملات”"2. وتقدم الوعي المصرفي. واتساع تطاق 
المعاملاات الاقتصادية ‏ 


وبالنسبة لأنواعالنقود على أساس عتصر الاثتمان الذي تحويه فيمكن تصنيفها إلى 
نوعين هما: التقود السلعية. والئقود الائتمانية. ويستدل على وجود عنصر 
الاثتمان في النقود حينا تفوق القيمة النقدية للنقود قيمتها التجارية. فالتقود 
السلعية الكاملة كالمسكوكات الذهبية يختفي فيها عنصر الائتمان لأن قيمتها 
النقدية تتعادل مع قيمتها التجارية. وقد تكون نقوداً سلعية غير كاملة حيث 
تتخذ شكل المسكوكات التي تقل قيمتها السلعية عن قيمتها التقدية ومن ثم 
تمتوي على عنصر إثتمان وبالتالي تدخل في طائفة النقود الاثتمانية» ويمكن أن يطلق 
عليها المسكوكات. الاثتمانية ومن أمثلتها النقود السلعية المساعدة. فمعيار التقود 
الاثتمانية إذا هو انفصام الصلة بين قيمتها النقدية (الاسمية) وقيمتها 
التجارية ( كسلعة ). 


."4 راجم «التقود والبنوك» للدكتور جمال سعيد ص‎ )١( 
إفة) راجع «التظرية التقدية مقدمة - إلى نظرية الاقتصاد التجميعي» صص>4-77؟7 للدكتور حازم‎ 
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وف ضوء ما سبق تعد جميع أنواع النقود المعاصرة نقوداً إثتمانية. فالنقد 
الورقي -البتكنوت- الذي تصدره البنوك المركزية.» وما تصدره الحكومات أو 
البنوك المركزية من نقد ورقي مساعد ونقد معدي مساعد -حيث تقل قيمته 
السلعية عن قيمته النقدية بدرجة كبيرة- تعد نقوداً إثتمانيةء» ثم -بطبيعة 
الحال- نقود الودائع التي تمثل مجحرد قيد كتابي على دفاتر البنوك التجارية . 

وبالنسبة لانواع النقود على أساس مدى ونبائية قبول الأفراد طا» فيمكن 
تصنيفها أيضاً إلى نوعين هما: نقد إنتهائي أو أولي ونقد غير إنتهاتي أو 

فالنقد الانتهائي هو النقد الأاساسي الذي تتحدد طبيعته -كيا يتضح فيا 
بعد- بنوع القاعدة النقدية السائدة. أما النقد غير الانتهائي أو المشتق فهو نقد 
إختياري يرتكز على النقد الانتهائي ويستند قبول الأفراد له إلى قابليته للتحويل 
إليه. ففي ظل القاعدة السلعية للنقد -كما سنعرف فيها بعد- كانت النقود 
الذهبية هي النقد الانتهائي على حين كانت الأنواع الأخرى من النقود المتداولة 
كالنقد الورقى ونقود الودائع نقوداً غير إنتهائية أو مشتقة. أما في ظل القاعدة 
الائتمانية للنقد أصبح النقد الورقي الالزامي انتهائياً نقداً إنتهائياً وأصبح النقد 
غير الانتهائي قاصراً على نقد الودائع . 


0# لخد اس 


المخللاصة : 
متمشية مع التطور الااجتماعي والاقتصادي من نقود سلعية إلى نقود 
ورقية. إلى نقود ودائع. فإرتفاع نسبة النقود المصرفية إلى كمية النقود في 
بلد ما يعد دليلاً على رقيه الاجتماعي وتقدمه الاقتصادي . 

* - تتميز النقود المعدنية بصفتها نقودا سلعية بأن لما قيمة ذاتية. ومن 
أشكاها النقود المعدنية الكاملة والنقود المعدنية المساعدة . 

م -- النقود الورقية ليست ها قيمة ذاتية وتصدر في صورة صكوك لحاملها كما 


«٠م‎ 


تمثل ديناً في ذمة السلطات النقدية التي أصدرعها. وقد تطور هذا النوع من 
النقود بالتسبة لنوع الغطاء الذي ترتكز عليه وأيضاً بالنسبة لادارة هذا 
الغطاء . فمن غطاء معدي كامل إلى غطاء نسسبي » ومن حرية صرف 
كاملة بالمعدن الذي ترتكز عليه إلى أوراق إلزامية غير قابلة للصرف 
أما نقّود الودائع فهي تتكون من الودائع تحت الطلب لدى البنوك 
التجارية وتمثل الجانب الأكبر من كمية النقود في البلاد المتقدمة اقتصادياً 
وكتارل عن طرق الشيفنت.. 


سلعية كاملة حيث تختفي فيها درجة الائتمان لتعادل قيمتها النقدية مع 
قيمتها التجارية.ء ونقود إثتمانية حيث تقل قيمتها التجارية عن قيمتها 
النقدية أو تكاد تنعدم قيمتها السلعية كما هي الحال بالنسبة للنقود 
المعاصرة من نقود الودائع والنقد الورقي والمسكوكات الاثتمانية أو 
الرمزية. كا يمحكن تصنيف النقود على أساس مدى انتهائية قبول الأفراد 
لها إلى نوعين هما: نقود إنتهائية أو أولية (102:97:) ونقود غير إنتهائية أ 
مشتقة (161021106) والتي تتحدد بطبيعة القاعدة النقدية السائدة. 


الفصل الثالث 
النظم النقدية 


تمهيد: 

بعد أن نعرف النظام النقدي نحدد النقاط الأساسية التي نعالجها نحت 
هذا الموضوع والتىي سوف نعالجها في هذا الفصل والفصل الذي يليه : 

التعريف بالنظام النقدي: قد يعرف النظام النقدي على المستوى المحليٍ 
تعريفاً ضيقاً أو تعريفاً واسعاً. فالتعريف الضيق يركز على الدعامة الأساسية 
التي يرتكز عليها هذا النظام. فيعرف النظام النقدي في مفهومه الضيق «بأنه 
مجموعة القواعد التي تتضمن تعبين و.حدة التحاسب التنقدية وتلك التي تضيط 
إصدار وسحب النقد الأساسي أو الانتهائي من التداول». 


أما إلمنهوم الواسع للنظام النقدي ‏ فيتضمن بالاضافة إلى ما يحويه 
التعريف الضيق تلك القواعد الضابطة لخلق وإلغاء الانواع الأخرى المتداولة 
من النقد إلى جانب النقد الأساسي . أي أنواع النقد الاختياري كنقود 
الودائع . غير أن أهم ما يميز نظام نقدي عن نظام نقدي آخر هي تلك 
القواعد التي يتضمنها التعريف الضيق للنظام والقي تتمش - كنا أسلفنا - في 
تعيين وحدة التحاسب النقدية وتعريفها بالنسبة لسلعة معينة. أو بالنسبة لعملة 
أجنبية» أو بالنسبة لنفسها. فبتحديد هذا الجانب من النظام النقدي تتحدد 
طبيعة القاعدة النقديةء وبالتالي أسلوب تطبيقها والذي يعكس نفسه في شكل 
النظام الذي يضبط إصدار وسحب النقد الأساسي من التداول. وبتركيز 


م 


مسؤولية إدارة هذا النظام في يد سلطة واحدة وتزويدها بأسلحة نقدية معينة 
يصبح لهذه السلطة النقدية القدرة على وضع حداً أقصى الحجم المتداول من 
النقود الاختيارية أو التابعة مع التأثير في معدل تغيرها. وعليه نقصر اهتمامنا 
بالتعريف الضيق للتظام النقدي. وفي ضوء هذا التعريف ومن زاوية التطور 
التاريخي للنظام النقدي نصنف القواعد النقدية - من الناحية العامة - إلى 
قاعدتين هما: قاعنة التقد السلعية (568208:40 9نذل0صتدصمكت 126).» وقاعدة 
النقد الاثتمانية (لمهكصه:5 )غنلء© ع1 ) , 


أما على المستوى الدولي: فمن الصعب تقديم تعريف دقيق وشامل 
للنظام النقدي وإن كان من الممكن تعريفه اجتهاديا على أنه يمثل مجموعة 
العلاقات النقدية الدولية المنبئقة عن التجارب العملية والاتفاقيات الدولية التي 
يتواجد في ظها وسيلة أو وسائل دفع تقبل في تسوية الحسابات الدولية» كما 
تمثل الشكل الغالب الذي يستودع فيه الدول الدائتة حقوقها المالية قبل الدول 
المدينة» أو بتغيير آخر هو النظام الذي يوفر ما يطلق عليه النقد الدولي. أي 
ذلك الشيء الدي يستخدم وسيطا في التبادل الدولي ومقياسا للقيم الاأجنبية 
ومستودعا لحاء أو ما يسمى بالسيولة الدولية. 

ولقد تمثلت قاعدة النقد السلعية في أرقى شكل لا في القاعندة المعدنية 
للنقد أو النظام النقدي المعدني. كما تتمثل القاعدة الاثتمانية والتي تطورت عن 
القاعدة الأخيرة - حيث تسود عالمنا المعماصر - في نظام النقد الورقي 
نقاط الدراسة : 

وقي ضوء ما سبق نحدد النقاط التي نتناولها في هذين الفصلين في ترتيب 
متتاللي على الحو التالي : 

نبدآ أولاً: في هذا الفصل بالقاء الضوء على نظام التقد المعدنيكممثل 
للقاعدة السلعية للنقد في أرقى شكل لاء ونعالج تحت هذا الموضوع نظام 
النقد ذا المعدن الواحد. وهو نظام الذهب - ذلك النظام الذي لم يقتصر دوره 
على المستوى المحلي بل لعب دوراً أساسياً في تنظيم العلاقات النقدية الدولية» 


نف 


والأاشكال التي اتخذها هذا النظام والتي تمئلت في: نظام المسكوكات الذهبية» 
ونظام الصرف بالذهب ٠»‏ ثم نعرض لنظام النقد القائم على معدثين - نظام 
المعدنين كشكل آخر لنظام النقد السلعي ء هام ننتقل ثانيا : الى إلقاء الضوء 
التقد الورقي الإلزامي كممثل يفيو هًا. ثم نخصص سيناغيل الذي يليه 
(الرابع) للنظام النقدي عل المستوى الدولي فتتناول 7 الذزهب من زاوية 
تطبيقية دوليا - نظام الذهب الدولي - حيث نتحدث بقدر من التفصيل عن 
آثار تشغيله ثم عن أسباب انهياره بعد الحرب العالمية الأولى. ثم نشير إلى 
التجارب النقدية خلال فترة ما بين الحربين. ثم نشرح بإيجاز أساسيات النظام 
النقدي الدولي الذي طبق بعد الحرب العالمية الثانية نظام بريتون وودز 
وتطوره . 


#0 # 


أولاً - قاعدة التنقد السلعية 
«النظام المعدنني» 
مقدمة: إن قاعدة النقد السلعية هي نظام تقدي تعرف فيه وحدة 
لوجاكو توس روطي ابي يم بيك تومه رو يبود ادر 
. أو بعبارة أخرى هي ذلك النظام الذي يحدد في ظله القاتون النقدي 
ل - مقاسا بوحذة التحاسب التنقدية - للوحدة من هذه السلعة أو من 
كل من تلك السلع التي يقع الاختيار عليها قاعدة للنقد. 
ولقد عرف العالم قواعد النقد التي تستخدم سلعة واحدة وتلك التي 
تستخدم أكثر من سلعة. ومن الأمثلة التقليدية لقواعد النقد التي استتخدمت 
سلعة معدنية واحدة والتي يطلق عليها نظام المعدن الواحد.ء هي قاعدة 
الذهب أو قاعدة الفضة. وتلك التي استخدمت الذهب والفضة معاً القي 
يطلق عليها «نظام المعدنين» . 
ومن الجدير بالذكر أن الفضة نافست الذهب كقاعدة للنقد السلعي قبل 
القرن التاسع عشرء أما خلال القرن التاسعم عشر سارت بعض الدول كفرنسا 
ع 


والولايات المتحدة على نظام المعدنين - نظام الذهب والفضة - على حين أن 
انجلترا خلال هذا القرن ارتبطت بقاعدة الذهب منذ عام ١4815‏ حتى بداية 
الحرب العالمية الأولى. وعلى العموم استقر الأمر لقاعدة الذهب خلال الفترة 
من سنة ١41/8‏ حتى سنة ١415‏ ليس فقط كنظام نقدي تحلي بل مثل أساسا 
للعلاقات النقدية العالمية» هذا إلى جانب استمرار الولايات المتحدة العمل به 
محلياً خلال ويعد الحرب العالمية. حتى عام .١474‏ كما ينبغي الاشارة الى أن 
الولايات المتحدة قد سارت على شكل من أشكال قاعدة الذهب - نظام 
الصرف بالذهب في المعاملات الدولية - تحت قيود معنية وتطبيقاً لا عرف 
«بنظام بريتون وودزه» حيث لعب الدولار الأميركي دور العملة الدولية القابلة 
للصرف بالذهب وذلك حتى ١١‏ أغسطس. ١417/١‏ حينا أوقفت حكومة الرئيس 
نيكسون تحويل الدولار إلى ذهب. 
١‏ - نظام المعدن الواحد: 

وطبقاً لتسلسل نقاط الدراسة نتناول أشكال نظام الذهب كممثل لقاعدة 
النقد السلعية ذات المعدن الواحد. وهمي بالترتيب : 
1١‏ ) نظام المسكوكات الذهبية (لمملاصه)5 صنه© 4اه©): 

يمثل هذا النظام الشكل الأول لقاعدة الذهب حيث تداولت في ظله 
المسكوكات الذهبية إما بمفردها أو إلى جانبها أوراق نقد نائبة (7)مامعوعممء2) 
أو تداولت إلى جانبها نقوداً اختيارية ولكن في جميع الحالات كانت المسكوكات 
هي النقد الاساسي أو الانتهائي . 


ولكي يتحقق تشغيل هذا النظام في صورته البحتة على المستوى المحللي 
وفي علاقته بالنظم النقدية الأجنبية التي تقوم على القاعدة المعدنية يقتضي الأمر 
توافر شروط معينة نذكرها فيما يل : 

١‏ - تعيين نسبة ثابتة بين وحدة النقد المستخدمة «الحنيه مثلاى وكمية 
معينة من الذهب ذات وزن وعيار معينيين . فعلىل سبيل المثئال - في ظل هذا 
النظام - كان وزن الذهب الصافي في الجنيه الاسترليني مساوياً 7,7 جراما أو 
ما يقارب ١7‏ و ٠‏ من أوقية الذهب . 


* - وجوب توافر حرية كاملة لسك الذهب يدون مقابل» أو بتكلفة 
طفيفة لكل من يطلب تحويل السبائك الذهبية الى مسكوكات. ولنسمي هذا 
«حرية السك». 

م - وجوب توافر حرية كاملة لصهر المسكوكات الذهبية - حرية 
الصهر» . 

4 - وجوب تواقر حرية كاملة لعحويل العملات الاخرئ المتداولة إلى 
النقود الذهبية بالسعر القانوني الثابت للذهب . 


ه - وحجوب توافر حرية كاملة لااستراد وتصدير الذهب . 


يمثل الشرط الأول الحجر الأساسي في بناء هذا النظام. فهو الذي يحدد 
للذهب التقدي - المسكوك - سعراً قانونياً»ء والشروط الاخرى ضرورية 
ااستمرار تطبيق هنه القاعدة النقدية في عالم الواقع . ويتمثل هذا في استمرار 
نمحقق التعادل بين سعر الوحدة من الذهب كا تحددها قوى السوق الحرة مع 
سعره القانوتي» وف تحقيق التعادل بين سعر الذهب محلياً وسعره في الخارج 
- مع الأخذ في الاعتبار نفقات النقل والتأمين وخلافه. هذا وني النهاية استمرار 
النقد الذهب كنقد أساسي يرتكز إليه النقد الاختياري على أساس علاقة 


تابتة . 


وللتوضيح نأخذ أولا الشرطين الثاني والثالث معا ونبين أن توافرهما 
ضروري لتحقيق التعادل بين السعر السوقي للذهب. أي سعره في شكل 
سبيكة مع سعره القانوني. أي سعره في شكل مسكوكات. ودعنا نستخدم 
فكرة التوازن التقليدية عن طريق تقاطع الطلب والعرض في إثبات ذلك . 
فلنفترض أن الحنيه الذهب كان يزن «وحدة» من الذهب الصافيء أي أن 
السعر القانوني لوحدة الذهب - المسكوك - كان يساوي جنيها واحدا 
ونفترض أيضا أن السعر السوقي للوحدة من الذهب - الذهب السيائك - 
كما يتحدد بقوى الطلب والعرض عند مركز التوازن يتعادل مع السعر القانوني 
للذهب وذلك كما يتضح من الرسم البياني الآتي : 


رسم بياتى ( ١‏ ) 
السعرالقانونى للذ هب 35 






حجم المسكوكات ف ىا لت اول 


رسم بيانى ( ”" ) 


ع 





ا 1 


حجم الذ هب السبائك 

ولكن دعنا نفترض أن الطلب على الذهب قد زاد في سوق السبائلك 
فانتقل منحني الطلب ط ط إلى ط ط في الرسم م البياني وارتفع سعر السوق 
للوحدة منه إلى ١١١‏ جمء أي أصبح أعلى من سعره القانوني. إن ارتفاع 
السعر السوقي للذهب عن سعره القانوني من شأنه أن يغري الجمهور عل 
صهر ما يحتفظون به من مسكوكات وعرضها في السوق الحرة لبيعها في شكل 
سبائك للاستفادة من فرق السعرين» وتعني هذه العملية انخفاض الطلب على 


مضنا 


المسكوكات معبراً عنه في الرسم البياني رقم )١(‏ بانتقال منحنى الطلب عل 
المسكوكات إلى أسفل ط ط وزيادة عرض الذهب السبائك في السوق معبرا 
عنه بانتقال منحنى عرض السبائك إلى اليمين ع ع» وتستمر عملية الصهر 
هذه والتحول من الذهب المسكوكات إلى الذهب السبائك إلى الحد الذي 
تؤدي زيادة عرض الذهب إلى تخفيض سعره على السوق حتى يتعادل مرة 
أخرى مع سعره القانوني . )١(‏ 

وبنفس المنطق إذا زاد عرض الذهب السبائك كنتيجة لزيادة إنتاج الذنعب 
أو زيادة استيراده وانخفاض سعره السوقي . فمن المتوقع أن يزيد طلب الأفراد 
عل تحويل سبائكهم إلى مسكوكات استفادة من ارتفاع السعر القانوني لذهب 
عن سعره السوقي. وتستمر هذه العملية حتى ينخفض عرض السبائك إلى 
الحد الذي يرتفع معه سعر الذهب في السوق ويتعادل مرة أخرى مع سعره 
القانوتي . 

ومن الواضح أن توافر حرية الصهر وحرية السك هو الذي يؤدي إلى 
إزالة انحراف سعر الذهب في السوق عن سعره القانوي وبالطبع كان هذا 
الانحراف يظل قائمًا إذا كانت هناك قيود أو موانع أمام حرية السك والصهر. 

وبالنسبة للشرط الرابع نذكر بإختصار أن الغرض من وجوب توافر 
الحرية الكاملة في تحويل ااحملات الاخرى المتداولة إلى التقود الذهيية بسعر 
ثابت هو تثبيت قيم هذه العملات بالنسبة لبعضها اليعض وردها كلها إلى 
أساس واحد هو قاعدة الذهب وممارسة المسكوكات الذهبية دور التنقد 
الأساسي القائد. 


وأخيواً وبنفس منطق التحليل الذي استخدمناه في معالة الشرطين 


)١(‏ لقد افترضنا أن الزيادة في عرض الذهب لسبالك تتحقق كلها عن طريق صهر المسكوكات 
وبالتائي يعادل انخفاض حجم المسكوكات المتداولة الزيادة في عرض الذهب السبائك - هذا 
بطبيعة الحال بغرض التبسيط. لانة من المنطقي أن نتوقعم أن يترتب على ارتفاع سعر الذهب 
تدفق ذهب جديد عن طريق زيادة إنتاج الذهب وزيادة استيراده وتحزير المكتنز منهء وبالتالي 
يدخفض الطلب عل المسكوكات أي صهرها بمقدار أقل من الزيادة المطلوبة في عرضص 
السيائك . 


م 


الثاني والثالث أن وجوب توافر حرية استيراد وتصدير الذهب أمر ضروري 
لضمان تعادل سعره في الأسواق الخارجية مع سعره في السوق الداخلية يعد 
احتساب نفقات النقل والتأمين وخخلافه . 

(ب) - نظام السبائك الذهبية (لمعةصم)5 «مطلت8 010©): 

يمكننا أن نفهم طبيعة هذا الشكل من أشكال قاعدة الذهب عن طريق 
التعرف على أوجه الاختلاف بينه وبن نظام المسكوكات الذهبية.» ونشخصها في 
الآتي : 

( أ ) في ظل نظام السبائتك لا تتداول المسكوكات الذهبية بل تسحب 
من التداول ولكن تستمر السلطات النقدية في شراء كل ما يعرض عليها من 
سبائلك الذهب بسعر ثابت حتى تحول دون ارتفاع القيمة النقدية للذهب عن 
قيمته السوقية. ولكن في هذه الحالة تحتفظ البنوك المركزية بالذهب في خخزائتها 
وتدفع للبائعين قيمة مشترياتها منه عن طريق إصدار نقود ورقية أو بفتح 
حسابات جارية لهم حسب رغباتهم . 

(ب) لم تعد هناك حرية كاملة لتحويل أنواع النقود الأخرى المتداولة إلى 
الذهب بل قيدت هذه الحرية ووضع لها شروطء فكانت السلطات النقدية 
تسمح ببيع الذهب ني شكل سبائك لا تقل عن وزن معين. وهنا نذكر أنه 
عندما رجعت بريطانيا إلى قاعدة الذهب السبائك كانت قيمة أصغر سبيكة 
يسمح للافراد بشرائها من السلطات النقدية تعادل ه760 دولاراً أمريكياً('». 

إن المتتبع لتطور نظام الذهب يستطيع أن يدرك أن التحول من' نظام 
المسكوكات الذهبية إلى نظام السبائك الذهبية اقتضته ضرورة الاقتصاد في استتخدام 
الذهب كمعدن نقدي . فحينها رجعت الدول إلى قاعدة الذهب - كيها أسلفنا 
الذكر خشيت من أن العودة الى نظام المسكوكات الذهبية قد تؤدي إلى 
استنزاف ما لديهبا من احتياطيات ذهبية عن طريق تحويلها الى مسكوكات وبا 
يجعل هذه الدول في موقف تعجز فيه عن توفير كميات الذهب اللازمة لمقايلة 
احتياجات موازين المدفوعات.» كما خشيت هذه الدول من عدم كفاية 


)١١(‏ (72.65 .#سططسمةا قصهة وعصمك/ة قت معتلحصدمع8 عذا .نا ععللممك) 


حكن 


الاحتياطي الذهبي لمقابلة احتياجات التداول النقدي الامر الذي بهدد يأحداث 
انكماش نقدي وما يترتب عليه من آثار سيئة على مستوى النشاط الاقتصادي . 

ولقد كانت الحجة السائدة حينذاك أنه ليس هناك داع لاستخدام 
المسكوكات الذهبية في التداول وخاصة في الأوقات العادية كا أنه في أوقات 
الأازمات النقدية سوف يعجز أي بنك مركزي يحتفظ باحتياطي جزئي من 
الذهب عن توفير كميات الذهب اللازمة لاستمرار تحويل البتكنوت إلى ذهب . 
هذا ومن المعروف أن الزيادة الشديدة التي تطرأ على طلب الجمهور على 
الذهب في أوقات الأزمات ترجع لأسباب سيكولوجية ومن ثم تكون لغرض 
الاكتناز.ء وعليه فالسماح بحرية كاملة لتحويل البتكنوت الى ذهب إذا كان 
هذا ممكنا في أوقات الأازمات يكون ذلك يمثابة مكافأة للمكتنزين والمضاربين 
عن تصرفاتهم التي لاا تخدم المصلحة الاقتصادية العامة. تلك التصرفات من 
جانب المكتنزين والمضاربين تضع الحكومات في مركز حرج لأنها : تستففق 
الاحتياطي الذهب اللازم للاحتفاظ به المقابلة أغراض جوهرية مثل تغطية 
الععجز في ميزان المدفوعات واستعماله كغطاء لاصدار نقد ورقي اختياري . 

إزاء هذه الاعتبارات السالفة الذكر سعت الحكومات التي رجعت إلى 
نظام الذهب إلى بيع الذهب إلى الجمهور على هيئة سبائك ولكن يكميات 
لاا يستطيع كل فرد شرائها ولأغراض معيتة حندها القانون كالاأغراض 
الصناعية والوفاء بالتزامات أجنبية. وهكذا اختفى الذهب من التداول وأخذ 
مكانه كغطاء للأوراق التي تصدرها البنوك المركزية.ء وأن هذه الأوراق المصدرة 
م تعد تتمتم بحرية كاملة للصرف بالذهب بل في حدود الكميات الكبيرة التي 
كانت تباع على هيئة سبائك وليست على هيئة مسكوكات. 

وعن طريق التجربة اكتشفت السلطات النقدية أن نظام السبائك 
الذهبية عند تطبيقه في صورته السابقة كان يتيح الفرصة لتسرب الذهب 
لاستعماله في أغراض لا تخدم المصلحة العامة كالمضاربة والاكتناز. وهذا 
أدخلت تعديلات على هذا النظام الذي أصبح يطلق عليه «نظام السبائك 
الذهبية المعدل». 

فطبقاً لهذا النظام المعدل حددت الأغراض التي على أساسها يبيع البنك 
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المركزي سيائك الذهب الى الجمهور فأصبح هناك فحص دقيق لطلبات شراء 
الذهب من البنوك المركزية» فمثللا" كانت السلطات التقدية عتنع عن بيع 
سيائك الذهب بالكميات المقررة إذا ثبت لها أن المشتري سوف يستعمل 
الذهب في الأغراض التي لا تخدم المصلحة الاقتصادية العامة كأغراض 
الاكتناز والمضاربة في سوق الصرف الأجنبي . 

وفي نخحتام الحديث عن نظام السبائك الذهبية نذكر أن تطبيق هذا النظام 
كان مقفيداً لأنه ساعد على تركيز الاحتياطي الذهبي في أيدي البنوك المركزية 
والحكومات مما أتاح فرصة لإدخال نوع من الادارة النقدية في ظل هذا النظام 
إلى جانب ممارسة قدر من الرقابة على حركات الذهب. 


(ج) نظام الصرف بالذهب (لتمعقصماة عوسمطعءظ لهام2) : 

تتلخص الصفغة الرئيسية التى تميز هذا الشكل من نظام الذهب عن 
غيره من الشكلين سائفي الذكر في أن الوحدة النقدية لبلد ما لا تتحدد مباشرة 
على أساس الذهب.ء. بل يكون ارتباطها به إرتياطا غير مياشر وذلك كأن ترتبط 
الوحدة النقدية بتسية ثابتة مع الوحدة النقدية لعملة يلد آخر يسير على نظام 
الذهب. فمثلا ارتبطت الوحدة النقدية في الفيليين بالدولار الأمريكي يتسبة 
ثابتة في الوقت الذي كانت تسير فيه الولايات المتحدة على قاعدة الذهب 
: وبالرغم من أن السلطات النقدية في الفيلبين لم تحاول أن تحافظ على نسبة 
تبادل ثابتة بين عملتها وبين الذهب إلا أنبا عملت على أن تحافظ على نسية 
تبادل ثابتة أو سعر صرف ثابت بين البيزو (5650) والدولار وذلك بكفالة حرية 
التحويل الكاملة بين العملتين. ونضرب مثالا آخرا بحالة مصر حيتها سارت 
عن نظام الصرف بالذهب في الفترة الواقعة بين عامي ١91-1١940168‏ وحينا 
كانت عملتها مرتبطة بنظام الاسترليني وكانت انجلترا تسير خلال هنه الفترة 
عل نظام السيائتك الذهبية. 

ومن الناحية التاريخية كان نظام الصرف بالذهب في البلاد التي أتبعته 
وليداً للعلاقات التجارية التي قامت بين دولة صغرى تربطها بدولة كبرى 
- تسير على نظام الذهب - علاقة التبعية السياسية والاقتصادية كيا كانت 
الخال بالتسبة للهند ومصر في علاقتههما بانجلترا. 
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ومع أن هذا النظام قد مكن البلد الذي أتبعه من التمتع بمزايا نظام 
الذهب دون ضرورة الاحتفاظ باحتياطي من الذهب يرتيط مباشرة بالنقد 
المتداول» لكن مقابل ذلك كان يتسدتم على هذا اليلد التابع أن يحتفظ بجزء 
كبير من احتياطياته الأجئبية على صورة نقد أو على صورة أذونات وسندات 
تصدرها خزانة الدولة المتبوعة. والحالة القريبة الى الأذهان هي حالة احتفاظ 
بنك الاصدار المصري - البنك الاهلي المصري - بالجانب الأكبر من غطاء 
البتكنوت المصدر على هيئة أذونات وسندات الخزانة البريطانية أثناء اتباع مصر 
لنظام الصرف بالاسترليني . 

# ال# اا#* 

- نظام المعدنين : 

نظام المعدنين هو ذلك النظام الذي تحددت في ظله قيمة الوحدة النقدية 
بالنسبة لمعدنين هما الذهب والفضة. وحيث أن الشروط. الواجب توافرها 
للمحافظة على علاقة ثابتة بين قيمة الوحدة التنقديةء» وبين قيمة كل من 
المعدنين هي نفس الشروط التي ذكرناها بخصوص نظام المعدن الواحد 
فسنحيل القارىء إلى استذكارها. 

ولكي نوضح طبيعة هذا النظام نذكر أمثلة من التاريخ النقدي. 
فالولايات المتحدة مثلا سارت على نظام المعدنين في النصف الأول من القرن 
التاسم عشر حيث حددت قيمة الدولار عام ١874‏ بما يعادل ©7,١1/ا‏ حبة 
من الفضة الصافية ويما يعادل 77,177 حبة من الذهب الصافي وكانت النتيجة 
أن وزن دولار الفضة كان يعادل ١"‏ مرة وزن دولار الذهب. وعلى هذا 
الأساس كانت القيمة القانونية للذهب تعادل ١١‏ مرة قيمة الفضة. وكانت دار 
السك في ذلك الحين تبيع وتشتري الأوقية من الفضة بمقدار ١,4‏ دولاراء 
ومحدثنا التاريخ النقدي أن استقرار تداول المسكوكاتٍ الذهبية والفضية معاً 
استمر طالما ظلت النسبة بين قيمتهها القانونية معادلة تماماً للنسبة بين قيمتهما في 
السوق. 

وينبغي أن نؤكد مرة أخرى أن العامل الاساسي في استقرار تداول 
المعدنين معاً هو استمرار تعادل النسبة بين قيمتهما السوقية والتسبة بين قيمتههما 
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القانونية. أما إذا اختلفت هاتان النسبتان فان المعدن الذي ترتفع قيمته 
السوقية عن قيمته القانونية يميل إلى الاختفاء من التداول ويحل المعدن 
الرخيص بدلا منه. ويلغة قانون جريشام «النقد الرخيص يطرد النقد الجيد 
من التداول». 


ولتوضيح هذه المسألة نأخذ المثال الآتي: 


إفرض أن النسبة القانونية بين قيمة الدولار الفضي تعادل ١:١5‏ أي 
أن السلطات النقدية تقف دائا مستعدة لبادلة الدولار الواحد من الذهب ب 
5 دولار من الفضة كما أنها تحول السبائك الذهبية والفضية إلى دولارات على 
هذا الأساس . 

ونفترض أيضاً أن القيمة السوقية للأاوقية من الذهب كانت تعادل ١١5‏ 
أوقية فضةء وهذا يعني أن النسبة القانونية بين قيمتي الذهب والفضة كانت 
متعادلة مع النسية السوقية لقيمتهما. 

دعنا نفترض أن إنتاج الفضة قد زاد وبالتاليي زاد عرض هذا المعدن في 
السوق. فزيادة العرض مع بقاء ظروف الطلب على معدن الفضة على حاها 
أدت إلى انخفاض قيمة الأوقية منهاء وعليه نفترض أن الأوقية من الفضة قد 
أصبيحت تعادل ١/1١19‏ من أوقية الذهب أو أن أوقية الذهب أصبحت تباع في 
السوق بما يعادل ١‏ أوقية من الفضة. هذا يعني من ناحية أخرى أن القيمة 

أن إرتفاع القيمة السوقية للذهب عن قيمته القانونية سوف يغري 
الجمهور بصهر الدولارات الذهبية وبيعها سبائك بالسعر السوقي المرتفع 
وتحقيق ربح من هذه العمليةء وهنا يقول الذين انتقدوا نظام المعدنين أن الأمر 
ينتهي باختفاء المعدن الحيد أو المعدن ذات القيمة السوقية من التداول» 
وبذلك يتحول نظام المعدنين إلى نظام معدني واحد. 

ويضرب النقاد مثالا على امكانية تحقق النتيجة السابقة بأن نظام المعدنين 
لم يستمر في الحياة العملية لأن البلاد التي أتبعته حددت نسبا مختلفة 
للمعدنين. فمثلا قبل عام 5 كانت القيمة القانونية للذهب في الولايات 
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المتحدة محددة يما يعادل © مرة من قيمة الفضة . وفي ذلك لين كانت دار السك 
الفرنسية تحدد النسبة بين قيمتي هذين المعدنين بما يعادل © 4١:١8,‏ أي أن 
القيمة القانونية للدولار كانت تعادل © ,ه٠١‏ مرة للقيمة القانونية للفضة. وهذا 
معناه أن الفرنسيين قوموا الذهب بالنسبة للفضة بمعدل أعلى من تقويم 
الاميريكيين له وكانت النتيجة المتوقعة هي خروج الذهب متجها إلى دار 
السك الفرنسية وأ صبحت الفضة هي المعدن السائد في التداول في الولايات 
المتحدة. ولقد كان خروج الذهب من أمريكا إلى فرنسا بدافع الحصول عل 
فرق السعرين في البلدين. فكان الأمريكي يستطيم الخحصول علق ٠‏ أوقية 
من الذهب مقابل تسليمه ١٠٠٠١٠‏ أوقية من الفضة لدار السك الأمريكية 
وكان يشحن الذهب إلى فرنسا حيث يحصل مقابله من دار السك الفرنسية 
على ١68٠٠‏ أوقية من الفضة وبذلك يكون الفرق معادلا ٠٠٠‏ أوقية من 
الفضة وهو مقدار كاف لتغطية تكاليف النقل والتاأمين مع تحقيق هامش مغري 
من الربح. 
ولكن أنصار نظام المعدنين يردون على المعترضين على هذا النظام بالآتي : 
١‏ - أنه ليس من الضروري أن يختفي المعدن. الذي ارتفعت قيمته السوقية 
كلية من التداول. ولتوضيح هذه الحجة نتابع بحث تطور الآثار المترتبة 
على ارتفاع القيمة السوقية للذهب من ١١‏ أوقية فضة الى ١‏ أوقية. 
فقي المثال سالف الذكر نتوقع أن ارتفاع القيمة السوقية للذهب عن 
قيمته القانونية ينتج عنه اقبال الأفراد على صهر المسكوكات الذهبية 
وبيعها على شكل سبائك في السوق. غير أن إقبال الأفراد على هذه 
العملية سوف يزيد من عرض الذهب في السوق وبالتالي تأخذ قيمته في 
الانخفاض وسوف تقف ععملية سك المسكوكات الذهبية عند الحد الذي 
تعود فيه القيمة السوقية للذهب إلى التعادل مع قيمته القانونية. ويقول 
أنصار نظام المعدنين أنه من الممكن أن تعدل السلطات النقدية النسبة 
القانونية بين قيمة المعدنين وتعيدها إلى التعادل مرة أخرى مع النسبة 
؟ - أن نظام المعدنين يفضل نظام المعدن الواحد. فاستخدام معدن الفضة 
الى جانب معدن الذهب في القاعدة النقدية يزيد من حجم هذه القاعدة 
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ويترتب على ذلك أن يصبح العرض الكلي للنقود أكبر في ظل هذا النظام 
مته في حالة نظام نقسة لاس ومن ثم تتمكن السلطات النقدية من 
مقابلة حاجات الجمهور الى النقد في يسر وسهولة . 
# - أن استخدام معدنين في القاعدة النقدية بدلا من معدن واحد يدخل شيئا 
من المرونة في النظام النقدي ومن ثم تميل القوة الشرائية للوحدة النقدية 
أو مستوى الاسعار إلى التمتع بدرجة.من الثبات النسبي أكبر مما تتوافر في 
ظل نظام المعدن الواحد. 
 #‏ اس 
ثانياً: القاعدة الاثتمانية للنقد 


«نظام التنقد الورقي الالزامي» 

مفهوم وطبيعة القاعدة الاثتمانية: بالمقارنة مع قاعدة النقد السلعية 
تعرف القاعدة الاثتمانية للنقد بأنها نظام لا تعرف - في ظله - وحدة 
التحاسب النقدية بالنسبة لسلعة معينة ولكن من الوجهة الفعلية تعرف 
بنفسها. وبالتالي لا يصبيح النقد الانتهائي أو الأساسي سلعة ذات قيمة تجارية 
كا كانت الخال في ظل م المسكوكات المعدنية» حيث كانت المسكوكات 
الذهبية أو الفضية أو الاثنين معاً عملة متداولة ومعها نقد اختياري من عملة 
ورقية ونقود الودائع القابلة للتحويل إلى النقد الانتهائي. أو حين أوقف سك 
المسكوكات الذهبية تحت نظام السبائك وأصبح النقد المصدر يتكون من النقود 
الاختيارية القابلة للتحويل إلى سبائك ذهبية. ففي ظل القاعدة الاثتمانية 
للنقد أصبح النقد الورقي الاختياري نقداً إلزامياً 2 غير قابل للتحويل إلى 
الذهب أو إلى أي معدن آخر. وبالتالي أخحذ مكان النقد السلعي وأصبح نقداً 
انتهائياً أو أساسياً تغرف وحنة التحاسب التقدية بالنسية له وأصبيحت معة 
نقود الودائع النوع الوحيد للنقد الاختياري المتداول. وكيا ذكرنا أن القاعدة 
الاثتمانية للنقد هي القاعدة النقدية السائدة في عالم اليوم . 

ولسنا بحاجة إلى البحث في الأسباب التي أدت بنا إلى الاخذ بالقاعدة 
الاثتمانية للنقد لأنها ذات الأسباب التي أدت الى تخلي الدول عن قاعدة النقد 
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السلعيةء والتي سوف نجملها فييا بعد في مجموعة العوامل المحلية والدولية التي 
قوضت البيئة الاقتصادية اللازمة لاستمرار قاعدة النقد السلعية متمثلة في نظام 
الذهب حتى مع الاقتصاد الكبير في استخدام ذلك المعدن النفيس تحت نظام 
السبائك الذهبية ونظام الصرف بالذهب أو نظام الحوالاات الذهبية . 

نظام النقد الورقي الالزامي كممثل معاصر للقاعدة الاثتمانية للنقد: في 
ظل هذا النظام انفصمت العلاقة بين وحدة النقد الورقي وبين ما كانت 
تساويه من ذهب لتحت نظام الذهب ولم يعد التغير في حجم ما محتفظ به 
سلطات الاصدار من احتياطي الذهب يحدد التغير في حجم البتكنوت المصدر 
بل يمثل في معظم | _لحالاات «عنصراً تاريخيأ» و وعدا من الاأصول المختلفة 
التي تمئل عناصر غطاء البتكنوت المصدر. ويتمثل دوره المعاصر في كونه 
مستودعا للقيمة ووسيلة دفع دولية. 

إن النقد الورقي الالزامي تطور عن النقد الورقي الاختياري الذي كان 
قابلا للصرف بالذهب. ولكن ابتكار التقد الاختياري ثم انتشاره بسرعة خلال 
القرن التاسعم عشر تحت ضغط ضعف مرونة عرض النقد السلعي. ثم 
السعي المستمر لتخفيض نفقة التبادل النقدي. والنمو المستمر في الوعي 
النقدي المتمثل في الاداراك السليم لطبيعة النقود . ولقد كانت قابلية النقد 
الورقي الاختياري للصرف بالذهب في أول الأمر المحدد الأاساسي لقبول 
الأفراد لهذا الشكل من النقود. ولكن تطور الوعي النقدي واعتياد الأفراد عال 
التعامل بالنقد الورقي ساعدا على قبول الأفراد نقداً إلزامياً. فعندما اضطرت 
الدول إلى إيقاف العمل بنظام الذهب على أثر قيام الحرب العالمية الأولل 
وأصبح النقد الورقي يتمتع بقوة الابراء المستمدة من قانون الدولة التي تصدره 
لم يفقد الجمهور ثقته فيه وظل يحتفظ بقبول عام في التداول. 

ومن الواضح أن النقد الورقي الانتهائي تحت هذه القاعدة النقدية هو 
نقّد محل "بطبيعته يستمد كيانه من القانون المحلٍ ويتداول في داخل الحدود 
السياسية للدولة التي تصدره وتغدو القيمة الخارجية للوحدة من هذا النقد 
تتحدد في أسواق الصرف الحرة بالعوامل التي تحكم عرضه والطلب عليه» ولم 
يعد هناك حدوداً عليا ودنيا تتتحرك أسعار الصرف داخلها كا هي الخال بالنسبة 
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لحدى تصدير واستيراد الذهب في ظل نظام الذهب. وعليه فالنقد الورقي 
الالزامي ليلد ما لا يقدم معياوا للقيمة على النطاق الدولي إلا إذا كان «تقداً 
ارتكازيا توافرت المقومات الاقتصادية للبلد الذي يصدره لتجعله يقبل قبولا 
عاما في تسوية الالتزامات الدولية والاحتفاظ به كعنصر أساسي من عناصر 
السيولة الدولية كالدولار الأمريكي وخاصة قبل إيقاف تحويله إلى الذهب في 
أغسطس سنة .181/١‏ 

وكيا فرض منطق القاعدة السلعية للنقد سلبية السلطات النقدية كيا كان 
الوضع في ظل التشغيل التلقائي لقاعدة الذهب يفرض منطق القاعدة 
الائتمانية للنقد العكس. فتحت القاعدة النقدية الأخيرة أصبح النقد الورقي 
نقدا مداراً (843238©4) تتولى السلطات النقدية - البنك المركزي والخزانة - 
مسؤ ولية تحديد معدل تغيره في وقت معين مسترشدة في تحديدها لمعحدل تغيره 
بأهداف اقتصادية معينة تستهدف المساهمة في تحقيقها. ففيى ظل هذه القاعدة 
يتحقق الربط بين التغير في العرض النقدي والنشاط الاقتصادي . 

تقيبم القاعدة الاثتمانية النقدية: في تقييمنا هذه القاعدة التقدية نقيم 
أهم الانتقادات التقليدية التي وجهت إليها من أنصار القاعدة السلعية - نظام 
الذهب . ويمكن إجمال هذه الانتقادات في انتقادين رئيسيين هما: 

١‏ - خطر الفوضى في المعاملات المالية والدولية. 

. خطر الإفراط في إصدار النقد وما يترتب عليه من تضخم نقدي‎ - ١ 

بالنسبة للانتقاد الأول يشير أنصار نظام الذهب إلى أن هذا النظام الذي 
يتداول في ظله نقد حلي بطبيعته لا يضمن تشغيله الاستقرار في أسعار الصرف 
كا كانت الحال في ظل نظام الذهب الذي يقوم على أساس تثبيت أسعار 
الصرف عند أسعار التعادل مع تحركها فقط داخحل حدي الذهب. هذا وكيها 
سس أيضا أن النقد الورقي الالزامي لا يقدم مقياساً دولياء ومن ثم 
لا يتحقق في ظله جو الاستقرار اللازم في المعامللات الدولية. 

"إن هذا الانتقاد حمل قدرا من الصحة كنا أثيتت التجارب النقدية 
الدولية» ولذلك فيا زال الذهب يقوم مقام وسيلة دفع دولية إلى جانب العمللات 
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الدولية أو الارتكازية.» غير أن هذا الانتقاد لا يبرر الدعوة إلى الرجوع إلى 
قاعدة الذهب. تلك القاعدة التي اقتضت التضحية باعتبارات الاستقرار 
الداخللي لصالح التوازن الخارجي ٠‏ وهو وضع لم يعد تسمح به أية دولة في 
العصر الحاضر. 

وبالتسبة للاتنتقاد الثاني يقول أنصار نظام الذهب أن العرض التقدي 
تحت هذه القاعدة لا يخضع في تغيره إلى قيد كمي كنا كانت الحال في ظل 
قاعدة الذهب. ومن ثم فانت نظام النقد الورقي الالزامي حمل في طياته إغراء 
قويا نحو الافراط في الاصدار وخاصة بعد أن أصبحت القواعد الضابطة 
للاصدار على حرجة عالية من المرونة<». ويدللون على صحة دعواهم 
بالاستشهاد بقترات التضخم النقدي تحت تشغيل هذه القاعدة ويما جره من 
آثار اقتصادية وإجتماعية سيئثة. 

صحيح أن كثيراً من البلدان شهدت فترات تضخم شديد تحت القاعدة 
الاثتماتية للنقد. ولكن يمكن الرد على ذلك بأنه يتبغي ألا يلقي اللوم على 
النظام النقدي بل على سوء إدارته» وعلى الظروف الضاغطة التي فرضت هذا 
الافراط ني الاصدار. فمن المعروف أن حالات التضخم الشديد كانت خلال 
الحروب وق أعقابها. فتحت ظروف الحرب محتاج الحكومات إلى موارد نقدية 
ضخمة لتمويل المجهود الحربي تعجز عن مقابلتها يمواردها العادية من 
الضرائب. وما تستطيع تعبثته من مدخرات الأفراد عن طريق الاقتراض. 
فتحت هذه الظروف يسخر الجهاز النقدي والمصرفي لمد الحكومة بموارد نقدية 
جديدة لتغطية العنجز في موازانتها العامة.» وتكون التتيجة التضحية بالاستقرار 
النقدي لصالح الأهداف الوطنية العليا وهدف كسب الحرب. وحتى إذا تركنا 
مقتضيات التمويل الحري كأسباب تقليدية للتضخم يمكن التقاط أسباب غير 
تقليدية للتضخم وهي الافراط في استخدام أسلوب «التمويل بالعجزه لبرنامج 
التنميةء فهناك إغراء قوي في البلدان النامية في سعيها لتنفيذ برامج تنمية 
طموحة لتسخير جهازها التقدي والمصرفي في خلق موارد نقدية جديدة يترتب 
)203 د ويه +0 عافن ماتيا الل اللتاين لتطور نظم الاصدار في موضع لاحق من هذا 
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عل انفاقها في مرحلة تنفيذ المشروعات الاسثمارية وحم ضعف مرونة عرض 
الموارد الحقيقية في هذه البلاد» تضخم نقدي مكشوف أو مكبوت . 

مؤدى ما سبق أنه مع التسليم بأن مرونة نظام النقد الائتماني تتيح 
إمكانية الافراط في الاصدار. إلا أنه من البديبي أنه ليس في طبيعة نظام 
النقد المدار ما يقود تلقائيا الى الافراط في الاصدار. فالامر في نباية التحليل 
منوط بكيفية إدارة هذا النظام وبالظروف الضاغطة على السلطات النقدية . 

وفي الختام يجب أن نذكر أن هذا النظام يمثل بالمقارنة مع نظام النقد 
السلعي السابق عليه - درجة أرقى في سلم التطور النقدي . فلم يعد - في 
ظله - قبول الجمهور للنقود المتداولة متوقفاً على أو مستمدا من قيمة السلع 
التي تعنم منها. فالقيمة السلعية للنقود الورقية الالزامية زهيدة لا تكاد تذكر. 
ولكن بالرغم من انعدام القيمة السلعية أو يكاد لحذه النقود فالجمهور يقبلها 
كشكل من أشكال الثروة ذات السبولة الكاملةء فهي نقود تستطيم القيام 
بجميع الوظائلف الي تقوم مها النقود المعدنية خخير قيام . 


الخللاصة: 

9- للنظام النفقدي تعريمان أحددههما ضيق والآخر وأسع . 
وأهم ما يميز نظام تقدي عن نظام نقدي آخر هو تلك القواعد التي يتضمنها 
التعريف الضيق والتي تتمثل في تعيين وحدة التحاسب النقدية وتعريه. 
بالنسبة لسلعة معينة أو بالنسبة لعملة أجنبية» أو بالنسبة لنفسها. ومن زاوية 
التطور التاريخي يمكن أن نصنف القواعد النقدية إلى قاعدة النقد السلعية 
وقاعدة النقد الاثتمانية. وفي قاعدة النقد السلعية تعرف وحدة التحاسب 
النقدية بالنسبة لسلعة واحدة أو لأكثر من سلعة. وقد مثل النظام المعدني أرقى 
شكل _لهذه القاعدة. أما في القاعدة الاثتمانية للنقد فتعرف وحدة التحاسب 
النقدية بنفسهاء ويمثل نظام النقد الورقي الالزامي هذه القاعدة. 

أما النظام النقدي على المستوى الدولي بمثل مجموعة العلاقات النقدية 
الدولية والتيى تتواجد في ظلها ما يطلق عليه النقد الدولي أي ذلك النقد الذي 
يقبل كوسيط للتبادل الدولي ومقياساً للقيم الأجنبية ومستودعا لها. 
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> - والنظام المعدني كممثل لقاعدة النقد السلعية تمثل في نظام المعدن 
الواحد. ونظام المعدنين. وتعرضت دراستنا لأشكال نظام الذهب الثلاثئة - 
نظام المسكوكاتء. ونظام السبائك. ونظام الصرف بالذهب. ولتشغيل نظام 
المسكوكات الذهبية في صورته البحتة يتعين توافر خمسة شروط هي : تعيين 
ما تحتويه أو تساويه الوحدة النقدية من ذهب. وحرية سك الذهب. وصهره. 
واستيراده وتصديره وحرية تحويل العملات الاخرى المتداولة إلى المسكوكات 
بسعر التعادل الثابت. وتختفي المسكوكات من التداول في ظل نظام السبائك 
ويأخذ مكانها النقد الاختياري القابل للتحويل إلى ذهب تحت قيود معينة. وفي 
ظل نظام الصرف بالذهب ترتبط عملة بلد ما بعملة بلد آخر تسير على نظام 
الذهب مع حرية تحويل عملة البلد التابع إلى عملة البلد المتبوع عند سعر 
الصرف الثابت. ولقد كان السبب الرئيسي في التحول الى نظام السبائك 
ونظام الصرف بالذهب هو الاقتصاد في استعمال الذهب. 


* - وني ظل نظام المعدنين كان أهم العوامل الذي يعزى إليه عدم 
استمرار تداول العملتين الذهبية والفضية معاً هو إنحراف التسبة بين القيمة 
السوقية لحذين المعدنين عن النسبة بين قيمتهما القانونية حيث ينطبق في هذا 
المجال قانون جريشام والذي ينص على أن «النقد الردىء يطرد الجيد من 
التداول. ويعد هذا أهم انتقاد يوجه إلى نظام المعدنين وكان هناك رد على هذا 
من جانب أنصار المعدنين . 


حم ونظام النقد الورقي الالزامي كممثل معاصر للقاعدة الاتشعاانية 
للنقد تطور عن نظام النقد السلعي. حيث أصبح النقد الورقي نقداً انتهائياً. 
وهو نقد بطبيعته.» وتحت هذا النظام يصبح النقد مدارا حيث يتحقق الربط 
بين التغير في عرضه وبين النشاط الاقتصادي في الدولة. وقد انتقد هذا النظام 
على أساس أنه لم يحقق الاستقرار في المعاملات المالية والدولية. كيا يحمل خطر 
الافراط في الاصدار النقدي. ويحمل الانتقاد الأول قدراً من الصحة ولكن 
هذا لا يبرر العودة إلى نظام الذهب والتضحية بالاستقرار الداخلي. وبالنسبة 
للانتقاد !لثاني ليس في طبيعة هذا النظام ما يحتم الافراط في الاصدارء فالامر 
مرهون بكيفية إدارة هذا النظام . 


الفصل الرابع 
تابع: النظلم النقدية 
النظام النقدي على اللستواى الدولي 


سوف نتناول في هذا الفصل الموضوعات التالية : 


الآثار الرئيسية لتشغيل نظام الذهب الدولي. 
ات تقييم نظام الذهب . 
# - أسياب إنهيار نظام الذهب الدولي. 
* - كلمة عن التجارب النقدية خلال فترة ما بين الخريين. 
ك3 - عرض تحليلٍ موجز لأهم جوائب النظام النقدي الدولي يعد 
ال حرب العالمية الثانية وتطوره. 
١‏ - الآثار الرئيسية لتشغيل نظام الذهب الدولي: 

ويمكن أن نجمل الآثار 6.رئيسية لتشغيل نظام الذهب الدولي ذلك 
الحرب العالمية الأولى بدرجة كافية من التلقائية اللازمة لتحقيق هذه الآثا 
وذلك على النحو التالي : 

-١‏ أن الآثر المباشر لاتباع عدة دول وخاصة الدول ذات الوزن 
الاقتصادي الكبير في الاقتصاد العالمي لنظام الذهب أن تصبح العملة الذهيية 
أو تلك التي ترتكز إلى الذهب عملة دولية.» أي تتمتع بخاصية «القيول 
الدولية». ففي ظل التطبيق الدولي لقاعدة الذهب لا يقتصر انتقال الذهب من 
دولة إلى أخرى على كونه سلعة بل أيضا بصفته عملة تستخدم لتسوية 
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الحسابات الدولية. وهنا ترتيط تمحر كات الذهب بمراكز موازين المدفوعات . 
فالدولة التي تحقق فائضاً في ميزان مدفوعاتها يتدفق إليها الذهب من الخارج 
ويزيد من احتياطات السلطات النقدية. كماي يحدث العكس عندما محقق 
دولة ما عجزاً في ميزان مدفوعاتها. أي ينساب الذهب متها إلى الخارج 
ويدخفض من إحتياطي السلطات النقدية. وبالتالي يزيد العرض النقدي في 
الحالة الأولى وينخفض في الحالة الثانية. ومؤدى ذلك أنه في ظل التطبيق 
الدولي لقاعدة الذهب لا يخفضع التغير في العرض النقدي في بلد ما للعوامل 
المحلية فقط بل يرتبط أيضاً بالعوامل التى تحكم التغير في العرض النقدي في 
البلاد الأخرى التي تسير على قاعدة الذهب. وينتقل أثر العوامل الخارجية عل 
العرض النقدي المحلي عن طريق العلاقات الاقتصادية الدولية التي تعكس 
نفسها في تغير موازين المدفوعات . 

>" - يترتب على التطبيق الدولي لقاعدة الذهب قيام علاقات ثابتة بين قيم 
العملات الوطنية في أسواق الصرف الأجتنبية. فحيث أن قيمة الوحدة التقدية 
لكل عملة ترتبط بعلاقة ثابتة مع الذهب. فيترتب على ذلك قيام علاقة ثابتة 
بين قيم العملات التى ترتكز على الذهب. فقيمة أي عملة مقدرة بعملة 
أخرى تتحدد بالنسبة بين ما تحتويه كل منهيا من الذهب الصاقي. فمثلاً كان 
الجنيه الاسترليني يحتوي على ١١7‏ حبة «تهمع من الذهب الصاققٍ. ويحتوي 
الدولار الامريكي على 77,177 حبة من الذهب الصاني وعليه تحددت القيمة 
النسبية في سوق الصرف الأجنبي بين الجنيه الاسترليني والدولار بحوالي 
6م 5 دولار لكل جنيه إسترليني علن وجه التقريب. هله النسبة يطلق عليها 
نسبة السك م289 6منة3 ولا تتغير انخفاضاً أو إرتفاعاً إلا في حدود نفقات 
شحن الذهب بين الدولتين فإذا حدث أن ارتفعت في السوق قيمة الحنيه 
الاسترليني عن 54,8560 دولار بمقدار أكبر من نفقات شحن ١١7‏ حبة من 
الذهب الصافي من الولايات المتحدة إلى انجلترا يكون هذا دافعاً إلى شحن 
الذهب إلى انجلترا. وعملية شحن الذهب إلى إنجلترا تضع حدا تي ارتفاع 
آخر في قيمة الجنيه الاسترليني إلى الدولار. كا أنه إذا انخفضت قيمة الجني 
الاسترليني عن 54,4856 دولار بمقدار أكبر من نفقات شحن و حبة من 
الذهب الصافي من إنجلترا إلى الولايات المتحدة فإن هذا يضم حداً أعلى لآي 
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ارتفاع آخر في قيمة الدولار أو أى انخفاض آخر في قيمة الحنيه الاسترليني. 
هذا الوضع كان سارياً على أسعار صرف العملات الأجنبية التي كانت قيمتها 
مثبتة بالنسبة للذهب. ومؤدى هذا أن القيمة لخارجية لأي عملة - تحت نظام 
الذهب- لم تكن لترتفع بمقدار أكبر من نفقات استيراد الذهب ولا تنخفض 
بمقدار أكبر من نفقات تصدير الذهب. ومرة أخرى نقول أن ربط العملات 
الوطنية بالذهب كان من شأنه أن يحقق استقراراً في قيمتها الخارجية فلا تتقلب 
إلا في نطاق حدى الذهب (حدى استيراد وتصدير الذهب ) 220 1زممم12) 
(5غمنهط 014 6رموعءاظ وأن تحقيق الاستقرار في القيم الخارجية للعملات كان 
يعد من أكبر المزايا التي يحققها نظام الذهب الدولي. فاستقرار أسعار الصرف 
الأجنبي تقلل من المخاطرة في المبادلات التجارية والمعاملات الرأسمالية بين 
الدول التي تتبع هذا النظام . 

” - يترتب على تشغيل نظام الذهب الدولي التضحية باعتبارات الاستقرار 
الداخلي في سبيل تحقيق التوازن الخارجي. وللتوضيح نذكر أنه إذا تأملتا 
التشغيل التلقائي لقاعدة الذهب على النطاق الدولي حيث يقضي كما أوضحنا 
سلفاً - إنتماء كل دولة لمذا النظام تحديد سعراً ثابتاً للذهب مقاساً 
بالوحدة من عملتها الوطنية»ء مع ضمان حرية تحويلٍ عملتها إلى الذهب 
والعكس بلا قيد أو شرط بسعر التعادل الثابت. وأيضا ضمان حرية استيراد 
وتصدير الذهب بدون قيود -نجد في ظل هذه الظروف- أن التغير في العرض 
النقدي المحلي يرتبط كيا أسلفنا الذكر بتطور مراكز موازين مدفوعات الدول 
المنتمية لمذا النظامء وهنا نذكر أن عملية تصحيح الاختلال في ميزان 
المدفوعات أي عودته إلى وضع التوازن ترتهن بما يحدثه انتقال الذهب من أو 
إلى الدولة حسب الظروف من آثار على العرض النقدي المحلي وعلى مستوى 
النشاط الاقتصادي من ناحية تغير الأسعار والدخول بها. إن التشغيل التلقائي 
لقاعدة الذهب الدولية الذي يتضمن ثبات أسعار الصرف وحرية تحويل 
العملات الوطنية إلى الذهب يقضي بأن تحقيق التوازن الخارجي المتمثل في 
التصحيح التلقائي للاختلال في ميزان المدفوعات لا يتم إلا عن طريق تغير 
الدخول والأسعار المحلية استجابة للتغير في العرض النقدي الذي يحدثه تدفق 
الذهب أو خروجه من الدولة كنتيجة للفائض أو العجز في ميزان المدفوعات. 

دفن 


وذلك دون تدخل من جانب السلطات الاقتصادية المحلية تدخلً من شأنه 
إلغاء هنه «الآثار التصحيحية». وهنا نذكر أن التاريخ النقدي يشير إلى أن 
السلطات الاقتصادية المحلية لم يقتصر دورها على وقوفها سلبية أمام ما كانت 
تمحدثه تحركات الذهب في مستوى النشاط الاقتصادي الداخلي بل كانت تقوم 
بإجراءات نقدية ومالية تستهدف تعميق الآثار التي تحدثها تحركات الذهب عل 
النشاط الانتاجي الداخلي وذلك بغرض زيادة فاعليتها في العودة بميزان 
المدفوعات إلى وضع التوازن. فعلى سبيل المثال كان إذا حدث عجز في ميزان 
المدفوعات وأخذ الذهب يتحرك إلى الخارج كانت هذه السلطات تعمق الآثر 
الاتكماشي لنزوح الذهب إلى الخارج باتباع إجراءات نقدية إتكماشية برفع 
سعر الفائدة لتقليل الاقتراض المحلي من البنوك وذلك دقعاً للاسعار المحلية 
نحو الانخفاض لتشجيع التصدير وتقليل الاستيرادء وأيضاً لتشجيع اجتذاب 
روس الأموال قصيرة الاجل. والعكس كان يحدث عندما يحقق ميزان 
المدفوعات فائضاً ويتدفق الذهب إلى الداخل حيث كانت السلطات المحلية 
تبع سياسات نقنية توسعية يتحقيشن سمر القائدة يخرض التعجعيل يعودة 
ميزات المدقوعات إلى التوازت. ولقد كان هذا لازماً لاستمرار تظبيق هذه 
القاعدة التقدية على التطاق الدولي22. 
:> - تقييم نظام الذهب: 

يختلف الحكم على نظام الذهب فيا إذا كنا ننظر إليه نظرة معاصرة أو 
ننظر إليه في ضوء الظروف الاقتصادية .والاجتماعية التي طبق فيها. فعندما 
ننظر إليه نظرة معاصرة نجد أن في تطبيقه آثار اقتصادية ضارة تتمثل في كونه 
نظاماً نقدياً ذات تكلفة اجتماعية مرتفعة حيث استخدام الذهب كنقد يعني 
يسا جزء من الموارد الانتاجية للمجتمع في الذهب الذي يستخدم في 
الاغراض النقدية. هذا إلى جانب ما كان يفرضه التشغيل التلقائي لهذا النظام 
من سلبية السلطات النقدية إزاء تغير كمية النقد المتداول بالرغم مما يحدثه هذا 
من عدم استقرار في النشاط الاقتصادي . 


-١5ص راجم «التعلون التقدي الدولي-العالمي والأقليمي» للدكتور محمد زكي شافعي‎ )١( 
.4517 معهد النراسات العربية العالية لسنة‎ 
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وبالرغم من هذه العيوب البارزة لتشغيل نظام الذهب. فلقد نسب إليه 
أنصاره عدة مزايا نجملها فيا يل : 

(أ) إن استخدام الذهب كقاعدة نقدية بما له من قيمة ذاتية كسلعة 
ذات استعمال غير نقدي يدعم ثقة الجمهور في النظام النقدي . 

(ب) أن التشغيل التلقائي لنظام الذهب يضع قيداً آلياً مباشراً عل 
كمية النقد المصدر. وهذا أفضل من ترك هذه العملية للارادة 
البشرية التي يفترض أنصار قاعدة الذهب ممارستها بطريقة غير 
رشيدة . 


(ج) إن تشغيل نظام الذهب سوف يحقق الاستقرار النسبي للمستوى 
العام للأسعار في المدة الطويلة على أساس أن إنتاج الذهب يميل 
إلى التغير في اتجاه عكس اتجاه المستوى العام للأسعار. 

(د) يضيف أنصار نظام الذهب أن تشغيل هذا النظام على النطاق 
الدولي قد حقق المحافظة على استقرار أسعار الصرف ودعم حرية 
التجارة وساعد على نمو التبادل الدولي وتحركات رو وس الأموال. 

ويرد معارضو نظام الذهب على ما نسبه أنصاره إليه من مزايا ونجمل 

هذه الردود فيما يلي: 

( أ) يرى كينز أن في ما يدعيه أنصار .هذا النظام بأنه يحقق سلامة 
النظام النقدي بوضعه قيداً كمياً آلياً على تغير حجم النقد المصدر 
يعيدا عن التقديرات الطائشة للسلطات النقدية يمتوي على جانب 
من الصحة طالما استمر هذا النظام متعتتولة بهد» غير أن التجربة 
أثيتت أن الذول كانت توقف العمل بهذا النظام جموده تحت 
ضغط الأزمات النقدية الدولية. 

(ب) يرى معارضو هذا النظام أن الأخطاء التي يمكن أن يرتكبها 
المسؤٌ ولون عن إدارة نظام نقدي مستقل عن الذهب أقل بكثير 
من الأضرار التي تصيب النشاط الاقتصادي المحلي الناتجة عن 
ارتياطه بنظام الذهب الدولي. 
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( ج) يرى كينز أن ما أدعاه أنصار هذا النظام من تحقيق الاستقرار في 
الأسعار تحت نظام الذهب إدعاء له تو يده الحقائق. فلا يتمتع 
إنتاج الذهب «بمرونة موروثة» تبعل عرض هذا المعدن يتجاوب 
تلقائياً مع الطلب عليه. فيا حدث خلال فترة تشغيل نظام 
الذهب من مرونة في عرضه ترجع إلى اكتشافات جديدة في 
مناجم الذهب» وإلى ثمو النقد الاختياري من نقد ورفي ونقد 
ودائع<'>2 مما خلق قدراً من المرونة في العرض النقدي بالمقارنة مع 
ما كان عليه الوضع في ظل سيطرة النقد السلعي قبل القرن 
التاسع عشر. 
النظام يذكر الأاستاذ «روبرت تريفن هقك3 .2 » أن النجاح في 
هذا المجال اقتصر على الدول الأكثر تقدماً والتي كانت تمثل 
المراكز الرئيسية لهذا النظام» على حين تعرضت أسعار الصرف 
لعملات دول أمريكا اللاتينية لتقلبات كبيرة خلال فترة تشغيل 
الذهب الدولي2'؟ . 
نستطيع أن نستخلص مما سبق أنه إذا نظرنا نظرة معاصرة إلى نظام 
الذهب نجد أن مضاره الاقتصادية تفوق كثيراً ما نسب إليه من مزاياء وعليه 
وتلك التي سادت خلال فترة تطبيقه. وفي تقديرنا أن نظام الذهب كان متوائمًا 
إلى حد كبير مع هذه الظروف» كما أنه تواءم مع نظرة الأفراد إلى طبيعة التقود 
وأيضاً مع طبيعة الاقتصاد العالمي وأسلوب تشغيله آنذاك. 
إن نظام الذهب - كممثل لقاعدة النقد السلعية- استجاب إلى نظرة 
الأفراد إلى طبيعة النقود عند التحول من نظام المقايضة إلى نظام التبادل 
يي اا د عمفالهعء1 .3111 .قوءزءع1 


(؟) صن لمم ترمعخ1 .53 .م .لسعلمها5 2010 لعالي-ن5 معطا 6ه معلأنامء 2 لسع مطاركة عط .8 11105 


7ت اسع تعلتصومهمع1 محعقه54 .نأنوص2 ,«رعموم2ت .ل .1 برط لعغللء .عمعمقصتط أمده أ قمع 11 
1969 
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النقدي. فلقد كان طبيعياً أن يبدأ الأفراد العيامل بالنقد السلعي في انتقالهم 
من نظام المقايضة إلى نظام التيادل النقدي . فتمتع الشيء الذي يستخدم نقدا 

بقيمة ذاتية كان ضرورياً لقبول الأفراد له 2 فهذه الخاصية الذاتية للنقود 
كانت تمثل مانا لقبوها على أساس أنه إذا فقد ذلك الشيء وظيفته النقدية 
ظل متحفظاً بقيمته الذاتية كسلعة. وهكذا ارتبطت أهمية النقد بالمادة ايه 
منها أو القابل التحويل إليها. 

ومن ادير بالذكر أنه مما وثق الصلة بين الوظيفة النقدية والقيمة الذاتية 
للنقود الذهبية والفضية ما للد هذان المعدنان بالمقارنة مع غيرهما من المعادن 
والسلع الأخرى من مكانة خاصة في وجدان الأفراد. وينطبق هذا بصورة 
خاصة على الذهب الذي نزل من نفوس الأفراد منزلة التقديس كأداة للزينة 
وكمعبر عن المركز الاجتماعي المتميز. ولقد أرجع كينز مشاعر التقديس لمعدن 
الذهب إلى ما ترسب في وجدان الأفراد من خصائص سحرية لهذا المعدن 
النفيس. فيقول أن الخصائص السحرية التي أسبغها كهنة قدماء المصريين على 
هذا المعدن لم تفقد تأثيرها كلية فيذكر عن فرويد قوله عن وجود أسياب 
عميقة متميزة في العقل الباطن تفسر لاذا يشبع الذهب بنوع خاص غرائز قوية 
لدى الأفراد2"2 . 

ومؤدى ما سبق أنه كان لاا بد وأن يحضي وقت طويل حتى يتحرر 
الأفراد من سيطرة «دهذه العقيدة النقدية» ويتحقق الادراك السليم للطبيعة 
الحقيقية للنقود . 

إن قاعدة النقد السلعية متمثلة في نظام الذهب. لم تتوائم فقط مع نظرة 
الأفراد إلى طبيعة النقود بل تواءمت أيضاً مع طبيعة الاقتصاد العالمي وأسلوب 
تشغيله انذاك. . فمع التسليم بممارسة السلطات النقدية قدراً من التدخل 2 
بحرى تشغيل قاعدة الذهب بغرض التأثير في نتائج التطبيق التلقائي مله 
القاعدة السلعية للنقد إلا أن البيئة الاقتصادية ُُ سادت في ذلك الوقت 
كانت مواتية لتشغيل هذا النظام الذي يقضي بامتناع السلطات الاقتصادية 


.784 راجع كينز «المرجم السابق» صفحة‎ )١( 
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والنقدية عن التدخل في النشاط الاقتصادي والنقدي. ولقد كان هذا البدأ 
مطبقاً مطبقا -على وجه العموم- محلياً ودولياً خلال فترة تشغيل قاعدة الذهب» 

فعل المستوى المحلي كان مذهب الحرية الاقتصادية حتى نشوب الحرب العالمية 
الأولى سائداً إلى حد كبير. فقد كانت إلجلترا كدولة عظمى اقتصادياً 
ساسا في هذا الزمن معقلا للحرية الاقتصاديةء وكانت الأفكار السائدة 
آنذاك بين رجال الاقتصاد والمسؤ ولين تؤكد أن تحقيق أكبر قدر ممكن من 
الرفاهية الاقتصادية لن يتأق إلا بإطلاق أعلى درجة ممكنة من الحرية 
الاقتصادية للأفراد والمنشات. وتضمنت هذه الافكار -على مستوى التطبيق- 
أن تدخل الحكومة في المجال الاقتصادي يهب أن يكون في أضيق الحدود. 
وأن يقتصر على النشاط الذي يعجز أو يحجم الأفراد عن القيام بهء كيا كان 
ينظر إلى الأزمات الاقتصادية ع أنبا اختلالات قصيرة الاجل يتكفل التشغيل 
الحر للاقتصاد الرأسمالي بالتخلص منبها في نباية الأمر. 

ولقد كان تطبيق مبدأ الحرية الاقتصادية على المستوى المحلي متوافقاً مع 
تطبيقه على المستوى الدولىي بالقدر الذي مكن لنجاح الذهب الدولي . فالتجارة 
الدولية كانت حرة على وجه العموم حيث لم تكن هناك قيود كميةعلى تبادل 
السلع وتحركات رؤ وس الأموال الطويلة والقصيرة الأجل . 

ولقد هيا تطبيق مبدا الحرية الاقتصادية محلياً ودولياً توافر المقومات 
الأساسية لتشغيل نظام الذهب الدولي. ولقد تمثل في قبول الدول المطبقة هذا 
النظام التضحية ياعتبارات الاستقرار الداخلي في سبيل المحافظة على التوازن 
الخارجي الذي يتمثل في تثبيت أسعار الصرف والعمل على إعادة التوازن في 
موازين المدفوعات بصورة تلقائية 
- أسياب اغهيار نظام الذهب الدولي : 

لقد أوضحنا فييا سبق قوة العلاقة الارتباطية بين تطبيق قاعدة الذهب 
وبين طبيعة البيئة الاقتصادية التي يسودها مذهب الحرية الاقتصادية محلياً 
وكوليا وكيف أمكن انتشار هذا المذهب وتطبيقه محلياً وكوليا لاستمرار العمل 
ينظام الذهب الدولي. وعليه ما أن بدات البيئة الاقتصادية المواتية لتشغي 
نظام الذهب في التغير حتى أصبح ليس ممكناً استمرار هذا النظام. وجاءت 
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الحرب العالمية الأولى وكشفت عن جمود هذا النظام وعن عدم استطاعته توفير 
المرونة اللازمة في العرض النقدي الذي تزايد الطلب عليه لتمويل نفقات 
الحرب بالاضافة إلى حاجة الدول المتحاربة لاحتياطياتها من الذهب لتمويل 
وارداتها من الخارج. وبالتاللي اضطرت هذه الدول إلى إيقاف العمل بقاعدة 
الذهب. وكيا بينا سلفاً أن الدول الكبرى حاولت العودة إلى نظام الذهب 
السبائك أو نظام الصرف بالذهب اقتصاداً منها في استخدامه. وأن هذه 
المحاولة لاحياءء نظام الذهب لم تستمر إلا فترة وجيزة سقط بعدها تحت وطأة 
الكساد الكبير في الثلاثينات من هذا القرنء وكان هذا في الواقع يرجع إلى 
عدة عوامل أساسيةغيرت من البيئة الاقتصادية المحلية والدولية المواتية لتشغيل 
قاعدة الذهب وأدت إلى التخل عن هذه القاعدة والتحول خبائياً إلى القاعدة 
الانتمائية للنقد. ويمكن أن نجمل العوامل العامة التي أدت في مجموعها إلى 
اخبيار هذا النظام وتضعها على النحو التالي : 


( أ ) تطور الوعي النقدي . فلقد تطورت نظرة الأفراد إلى الشيء الذي 
يستخدم نقدا على أساس أن أهميته لا تكمن في طبيعة المادة القي 
يصنع متها أو التي يقبل التحويل إليها بل في كفاءة الوظائف 
النقدية التي يقوم بهاء وقد برز تطور الوعي النقدي في ظل قاعدة 
الذهب في تزايد انتشار استخدام النقد الاختياري. أي ذلك 
النقد الذي يحول إلى النقد المعدني وهو النقد الورقي والنقد 
الدقتري ( نقد الودائع ). وقد كان هذا العامل هاماً في قبول 
الأفراد التخللٍ عن الذهب كعملة متداولة وفي التقليل من هيمنته 
كغطاء للاصدار كا سنوضح في موضع لاحق من هذا الكتاب . 


(ب) التراجع المستمر عن مبدأ الحرية الاقتصادية ونمو القوميات 
الاقتصادئة ولقد انعكس العامل الأول في نمو القوى الاحتكارية 
في أسواق السلع والعمل. وما نتج عن هذا من تجميد الأسعار 
والأجور ني الاتجاه النزولي الأمر الذي أدى إلى فصم العلاقة بين 
مستويات الاسعار وحركات الذهب. كما انعكس انكماش مبدأ 
الحرية الاقتصادية أيضاً في زيادة التدخل الحكومي في الأوجه 
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المختلفة للنشاط الاقتصادي. ولقد دعم هذا الاتجاه بل فرضه 
الكساد الكبير (1977-19074) الذي زعزع الثقة في كفاءة النظام 
الاقتصادي الحر في تحقيق التوظف الكامل للمواد الاقتصادية 
بصورة تلقائية الأمر الذي ألقى على عاتق الحكومات وظائف 

اقتصادية لم تكن معهودة من قبل . 
أما بالنسبة لنمو القوميات الاقتصادية والتىي قوضت الدعائم الاساسية 
لاقتصاد دولي يتلاءم مع تلقائية تشغيل نظام الذهب. فقد كانت أحداث 
الحرب العالمية الأولى باعثاً قوياً على الاخذ بسياسات اقتصادية تنظر إلى تحقيق 
أهداف قومية. بغض النظر عما يترتب عليها من اختلال في العلاقات 
الاقتصادية الدولية. ونذكر أيضاً أن أحداث الكساد الكبير قد دعمت هذه 
النزعة الوطنية الضيقة. فلم تعد الدول لترضى التضحية بالاستقرار الداخلي 
في سبيل المحافظة على التوازن الخارجي.ء وبالتالي لم تعد ترضى باستمرار نظام 
الذهب وتشغيله. بل سعت هذه الدول إلى تطبيق سياسات اقتصادية ونقدية 
مستقلة ولىم يكن هذا بطبيعة الحال يستقيم مع تلقائية تشغيل قاعدة الذهب. 


(ح) زوال عصر الحرية في التتجارة الدولية: منذ الحرب العالمية الأولى 
وعصر حرية التجارة كان آخذاً في الزوال. فإنجلترا التي رفعت 
علم الحرية التجارية حتى الحرب العالمية الأولى قد تزعزع مركزها 
التجاري في العالمىء وكان عليها أن تواجه منافسين أقوياء في 
السوق العالمية نراها تتخلى عن مبدأ الحرية التجارية وتشجم 
التجارة مع بلاد الامبراطورية على حساب الدول الأخرى. ومن 
المعروف أن حرية انتقال السلع والخدمات بين الدول المختلفة 
من الدعائم الأساسية لتشغيل نظام الذهب الدولي. وعليه 
فالقيود التجارية التي اتبعتها الدول بعد الحرب العالمية الأولى 
فصمت العلاقة بين مستويات الأسعار في هذه الدول. أي حالت 
دون إمكانية تحقيق علاقة توازنية بين مستويات الأسعار في هذه 
الدول وهو أمر يتناقض مع تشغيل نظام الذهب على النطاق 
الدولي . 
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( د ) التحركات غير العادية للذهب ورؤ وس الأموال: من العوامل التي 
أدت إلى تقويض دعائم نظام الذهب الدولي تلك التي تمثلت في 
التحركات غير العادية للذهب. أي تلك التي ترتبط يالمجرى 
العادى للتجارة الدولية وحركات مستويات الأسعار.ء كذلك 
تممركات رؤؤوس الأموال الباحثشة عن الأآمان وليست المزايا 
الاقتصادية كيا كان يحدث في ظل الأوضاع الاقتصادية العادية. 
ولقد أدت هذه الظواهر إلى سوء توزيع الذهب بين الدول حيث 
أصبح يتركز في الولايات المتحدة وفرنساء كيا ساعد هذا مع 
اضطراب تحركات رؤ وس الأموال على اخحتلال مراكز الدائنية 
والمديونية للدول الأآمر الذي ساهم بصورة فعالة في تقويض البيئة 
الاقتصادية والنقدية الدولية اللازمة لااستمرار نظام الذهب . 


غ - كلمة عن التجارب التقدية في فترة ما بين الحربين: 


على أثر نشوب الحرب العالمية الأولى اضطرت الدول المتحاربة إلى 
الخروج عن قاعدة الذهب في شكلها المباشر -نظام المسكوكات- وأعفت 
بينوكها المركزية من صرف أوراقها بالذهب واخذت ينظام النقد الورقي 
الالزامي . وعقب انتهاء الحرب لم تقدم الدول على العودة إلى نظام الذهب. 
يضاف إلى هذا أن خروج بريطانيا منبوكة القوى اقتصادياً جعل لندن غير 
قادرة على القيام بدور «ينك العالم». ذلك الدور الذي كان أساسياً في نجاح 
تشغيل نظام الذهب مما دعاها إلى تطبيق ما عرف ياسم نظام الصرف المرث 
(5356612 عع مقطءءرظ8 عاطنرء11) ملتمسة في مر ونة أسعار الصر ف أآداة لتصحيح 
العجز في موازين مدفوعاتها. ولكن هذا النظام فشل في كه العجز قي 
موازين المدفوعات.» بل أدى إلى مزيد من عدم الاستقرار في الاقتصاد القومي . 
وذلك بسبب السياسات التضخمية التي اتبعتها الدول في حاولاتها إعادة بناء 
اقتصادياتها والموجات المضاربة على هبوط القيم الخارجية للعملات ني أسواق 
الصرف الأجنبي . فالتوسع النقدي في الداخل ساعد على تفاقم العجز في ميزان 
المدفوعات . وم يملح انخفاض قيمة العملة في تصحيح العجز في مزيان 
المدفوعات بل كان هذا العجز يتخذ مؤشراً لاتجاه قيمة العملة نحو مزيد من 
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الانخفاض الأمر الذي كان يدفع المضاربين إلى التخلص منبا لعلمهم أن 
السلطات انقدية سوف لا تقدم على إيقاف تدهورها. ومن ثم كانت الزيادة 
الكبيرة في عرضها تؤدي إلى تدهور قيمتها بقدر يفوق النسبة التي كان يتطلبها 
تصحيح العجز نفسه7١2©.‏ وهكذا م ينجح هنذا النظام في تصحيح الاختلال قي 
م المدفوعات بل أدى إلى عدم استقرار أسعار الصرف مما عرقل التجارة 
"2 فشل نظام الصرف المرن بدأت الدول الصناعية تفكر في العودة 
إلى نظام الذهب اعتقادا منها أن تلقائية التوازن التي تفرضها هذه القاعدة 
-قادرة على تصحيح الالال في موازين مدفوعاتها. وكان موّثمر جنوه في عام 
قد اقترح نظام السبائك الذهبية ونظام الصرف بالذهب أشكالٌ ممكنة 
للعودة إلى نظام الذهب. وعليه فقد عادت بريطانيا إلى نظام الذهب السبائك 
في عام ١94376‏ وفرنسا عام 5 على حين أخذ عدد من الدول الأوروبية 
الأخرى بنظام الصرف بالذهب . 
ولم تنجح تجربة العودة إلى نظام الذهب بشكليه سالفي الذكرء بل فشل 
هذا النظام لعدم توافر مقومات نجاحه الأساسية. ويرى الخبراء التقديون أن 
أهم أسباب فشله كان في عدم وجود مركز نقدي دولي يقوم بدور شبيه لدور 
بنك انجلترا وسوق لندن النقدي في الفترة السابقة على الحرب العالمية الأولى» 
هذا إلى جانب إعادة هذا النظام على «نسب تعادل» غير واقعية. فيريطانيا 
قومت الاسترليني بأعلى من قيمته الفعلية حيث قومته يسعر التعادل الذي كان 
عليه قبل الحرب2>'2 مما ساعد على إحداث انكماش في الطلب على صادرات 
بريطانيا وتشجيع الطلب على الواردات الأمر الذي ساهم في زيادة متاعب 
بريطانيا الاقتصادية بالمقارنة مع غيرها من الدول خلال الفترة السابقة لحدوث 
الكساد الكبير .)1477-1١40784(‏ كا قومت فرنسا الفرنك بأقل من قيمته 
الفعلية» يضاف إلى هذا السياسات الاقتصادية الوطنية التي عملت عل 
)١(‏ راجم «التوازن الاقتصادي الداخلي والنظام النقدي الدولي- محاضرة رقم 07" للدكتور حازم 
منصور ص4- معهد الدراسات المصرفية- البنك المركزي المصري 9459١0/1/ا9١1.‏ 
(؟) قدر كينز مقدار انخفاض القيمة الفعلية للاسترليني عن سعر للتعادل قبل الحرب بحوالي 


الا 7 ٠.‏ راجع 
.1937 وللتعمدصيعء2 ما اإهممة ,النطاء ديات .؟4/؟! )0 وعموعن 5م00 عنم مومم8 ع1 , .31 ل , وعوزعكا 
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انحباس القوى التصحيحية للاختلال في موازين المدفوعات واختلال مراكز 
الدائنية والمديونية بين الدول الكبرى -هذه العوامل أدت إلى إسقاط نظام 
الذهب- حيث خرجت عنه إنجلترا في عام 19471 على أثر الازمة النقدية 
العالمية وتبعها عدد كبير من الدول ثم لحق بها غيرها من الدول الأوروبية في 
السنوات اللاحقة. ومن ثم أخذت دول العالم تدخل عهداً من القيود معو 
التجارية والرقابة على الصرف كما ألفت نفسها تنغمس في دورة 
التخفيضات في القيم الخارجية للعملات. وفي أواسط الثلاثينات كان العلل 
-بخلاف الاتحاد السوفيتي- يعيش عدة مجموعات نقدية كمنطقة الدولار 
وتقودها الولايات المتحدة وتتبع سياسات تضخمية. وكتلة الاسترليني بقيادة 
بريطانيا وتحاول اتباع سياسة إستقراريةء وثالثة مجموعة آلمانيا ودول أوربا 
الوسطى وكانت تطبق نظام الرقابة على صرف ورابعة عرفت باسم «مجموعة 
الذهب» وكانت تضم فرنسا وهولندا وسويسرا وإيطاليا وبلجيكا سعت إلى 
تثبيت الأسعار عن طريق الاحتفاظ بتعادل عملتها مع الذهب ولكن اضطرت 
هذه المجموعة إلى نيذ هذه السياسة وأخحذدت تخفض قيم عملاتها(١».‏ وقفي 
أعقاب خروج فرنسا عن نظام الذهب في عام 1475 وقعت الدول الثلاثة 
الكيرى «الاتفاقية النقدية الثلاثية» بهدف تثبيت أسعار صرف العملات الثلاث 
ثم عملات الدول المنضمة فيها بعد للاتفاقية على منع دورة التتخمفيضات من 
الاستمرار. 
ه - عن النظام النقدي الدولي بعد الحرب العالمية الثانية وتطوره: 

تبين مما سبق عدم قيام نظام نقدي دولي ناجح خلال فترة ما بين 
الحربين. وهكذا دخل العالم الخرب العالمية الثانية ويحمل معه ذكريات 
الفوضى الاقتصادية والنقدية التي عاشها خلال فترة ما بين الحربين. وكانت 
هذه الذكريات المؤلمة باعفاً عل التفكير المبكر في أواخر الحرب على إقامة نظام 
نقدي دولي يتفادى نقائص الماضي . وقد تمخضص هذا عن تطبيق ما عرف 


)21 دور الذهب في النظام التقدي الدولي- صفحات -7841-4٠‏ النشرة الاقتصادية للبنك 
الأهلٍ المصري- المجلد التاسع والعشرون- العدد الثالث- ١99/5‏ . 
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باسم «نظام بريتون وودز 7/0005 8:760:08» كنظام نقدي دولي يعيبر عن 
الأوضاع الاقتصادية والنقدية الدولية لعالم ما بعد الحرب. 

وفي نظرة إجمالية يمكن وصف «نظام بريتون وودزء بأنه قام على الدعائم 
الأساسية التالية : 

( أ ) نظام الصرف بالذهب: متمثلاً في : 

١‏ - تثبيت سعر الدولار بالذهب وقابلية تحويله إليه بواقع كوا 
دولار للأوقية . 

تبه تحديد ااضتعاو صرف رسمية لعمللاات الدول الاعضاء في 
صندوق التقد الدولي عل أساس الذهب والدولار. 

سم الذهب والدولار والعملالات الأجتبية القَابلة للتحويل إلى 
الدولار أصبحت تكون إحتياطيات الدول من الصرف الأجنبي . 

(ب) مركز نقدي دولي متمثلاً في صندوق النقد الدولي يتولى الاشراف 
والعمل على تحقيق الاهداف الأساسية للنظام النقدي الدولي واءتي تتمثل في: 

١‏ - المحافظة على ثبات أسعار الصرف المعلنة وعدم ارتفاعها أو 

٠”‏ - إتاحة قدراً من السيولة الدولية - تحت شروط معيئنة- للدول 
الأعضاء لمواجهة العجز المؤقت في موازين مدفوعاتها. ثم. 

م - ضبط تغيير أسعار صرف العملات الوطنية لمواجهة المجز 
|لجوهري في موازين المدفوعات .» ويتمثل في موافقته التلقائية عل تخفيضص قيم 
هذه العملات في حدود 7/٠١‏ تنبا للتخفيض التنافسي في أسعار العملات 
الذي خلق فوضى نقدية خلال فترة ما بين الحربين. 


ونعرض هذا النظام في محال التطبيق من زاويتين: الأولى استقراره 
مدمثلة في مدى استقرار الدولار الذي تبوأ مركز العملة الدولية الأولى بعد 
الدذهب في هذا النظام. كما نشير إلى مدى استقرار الاسترليني العملة الثانية 
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يعد الدولارء. والزاوية الثانية وهي مدى توفير السيولة الدولية وذلك -باختصار 
شديد- من خلال تطور صتندوق التقد النقد الدولي كمصدر للسيولة في هذا 
النظام ثم نلخصس أسياب فشل هذا النظام شم محاولاات اصلاح النظام 
النقدي. ونتناول هذه الأمور باختصار على النحو التالي : 


١‏ - مدى استقرار النظام التقدي: طبقاً لدرجة استقرار الدولار العملة 
الدولية الأولى في نظام بريتون وودز يمكن تقسيم الفترة التي طبق فيها هذا 
النظام إلى فترتين: الأولى منف بداية العمل يه حتى نهاية الخمسينات والتي 
ممكن وصفها بأنها فترة «الاستقرار» والفترة التالية وهي فترة الأازمات النقدية 
والتقي انتهت بسقوط الدعامة الأساسية لهذا النظام بإيقاف تحويل الدولار إلى 
الذهب في أغسطس .١97١‏ ويمكن وصف الفترة الثانية يأنها فترة الختبار 
حقيقي لكفاءة نظام بريتون وودز بالمقارنة مع القترة الأولى حيث سادت 
أساليب الرقاية على الصرف وتقييد تحويل العمللات» ومع نباية هذه الفترة 
عام .١4©٠‏ 

وفي تعرضنا لمسألة استقرار الدولار كتعبير عن استقرار هذا النظام نبداً 
بالاشارة إلى أن الظروف الاقتصادية التى عاشها العالى عقب انتهاء الحرب 
العالمية الثانية هيات للدولار الأمريكي لان يتبوأ مركز العملة الدولية الأولى 
بعد الذهب. فقد كان الدولار دون غيره من العملات يستند إلى غطائين 
كييرين أحدها «نقدي» والثاني «اقتصادي». ولقد تمئل الغطاء النقدي للدولار 
في الاحتياطي الضخم من الذهب الذي تراكم لدى الولايات المتحدة وخاصة 
خلال سنوات الحرب والذي بلغ في نبايتها ما يقارب من ه/ا/ من احتياطي 
الذهب الرسمي في العالم بالاضافة إلى ضمان تحويله إلى الذهب عند سعر 
تبادل ثابت كيا أسلفنا الذكر. أما الغطاء الاقتصادي للدولار فلقد تمثل في 
الطاقة الانتاجية الطائلة للاقتصاد الامريكي والقادرة على مد دول العالم بكل ما 
تمتاجه من ملم وخدمات لا توجد إلا في السوق الأمريكية وحدها. 
فالدول الأوروبية المنهزمة والمتتصرة -على حد سواء- خرجت من الحرب وقد 
طم جهازها الانتاجي وقد استنزفت أرصدتها الأجنبية كيا كانت تعاني من 
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عجز أصيل أو جوهري في موازين مدفوعاتها. وعليه فقد فرضت الظروف 
الاقتصادية لعالمى ما يعد الحرب أن تصبح الولايات المتحدة ليست فقط سوقا 
للعالم بل أيضاً بتكا للعالم يتعين عليها أن تمده بالدولارات اللازمة لتمويل 
مشترياته من هذه السوق من السلع الانتاجية اللازمة لاعادة بناء ما خربته 
الحرب والسلع الاستهلاكية اللازمة لاشباع حاجات الاستهلاك الضرورية 
للمحافظة على مستوى معيشي يؤمن ضد الثورات الاجتماعية. وكيا هو هو 
معروف أن الولايات المتحدة قامت يمد دول غرب أوريا عن طريق «مشروع 
مارشال» يما يقرب من ١‏ ملياراً من الدولارات في الفعرة من 
14681-1. ومؤدى ما سبق أن الطلب العالمى على الدولار في فترة ما 
يعد الحرب كان شديداً بالمقارنة مع الارصدة المتاحة منهء وشهد العالم انذاك 
ما عرف يظاهرة «ندرة الدولار». ولم تكن هناك عملة أخرى تناقشه حتّى 
الذهبىء فكعملة احتياطي نادت مبرعوع82 كان الدولار مفضلا عن 
التهب. إذ هو يعادل الذهب في قوته كان يمكن للدول بدلا من .الاحتفاظ 
بالذهب الذي لا يغل عائداً أن تحصل على عائد من توظيف أرصدتها الأجنبية 
قي أذون وسندات الخزانة الأمريكية أو الاحتفاظ بها في شكل ودائع لدى 
اليتوك الأمريكية. فلم يفكر أحد في ذلك الوقت في تحويله إلى الذهب رغم 
إمكاتية ذلك التحويل. ولقد عبر الرئيس الفرنسي فاليري جيسكار ديستان 
يوم كان وزيراً لمالية فرنسا على هذا الوضع بقوله «لو أن الولايات المتحدة 
أوقغت انذاك تحويل الدولارات إلى الذهب لا اعترض أحد على ذلك ولما شعر 
أحد يذلك2>'76. يضاف إلى ذلك أن القوة الشرائية الداخلية للدولار تمتعمثت 
باستقرار نسبي كبير خلال الخمسينات يسبب الاستقرار في مسويات الأسعار في 
الولايات المتحدة بالمقارنة مع الارتفاع الكبير في مستويات الأسعار في البلاد 
الاخرى. وعليه فإن جميع الءوامل تضافرت لتحقيق استقرار الدولار كعملة 
دولية يرتكز عليها نظام «بريتون وودزه وكان هذا يعني استقرار النظام النقدي 


الدولي : 


2:20« راجمع دآزمة النولار» للدكتور هاشم حيدر. صفحات 5م-ليم- المؤ سسة العربية للدراسات 
والتشر- بيروت 1/ا941١.‏ 
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ولقد ظل الدولار كعملة دولية للا يسشك أحد في قوته للاسياب سالفة 
الذكر حتى نهاية الخمسينات من هذا القرن. ولكن ما أخذت الظروف 
الاقتصادية والنقدية الدولية التي استندت إليها قوة الدولار في التغير حتى أخذ 
مركزه كعملة دولية في التزعزع. 


فمع بداية الستينات. بدأت تظهر قوى اقتصادية دولية تنافس المركز 
الفريد للاقتصاد الأمريكي ومركز الدولار كمعبر عنه. فدول أوريا الغربية 
وخاصة ألمانيا الغربية أخذت تبرز كقوة اقتصادية عالمية منافسة. وذلك بفضل 
نجاحها في تجربة السوق الأوروبية المشتركة ثم نجاحها في تحقيق حرية نحويل 
عملاتهاء كذلك. أخحذت اليابان تبرز كقوة اقتصادية كبرى تنافس الولايات 
المتحدة في الاسواق الخارجية الأمر الذي ترتب عليه هبوط نصيب الولايات 
المتحدة من إجمالي الصادرات العالمية»ء وهكذا ظهرت عملات قوية تنافس 
الدولار كعملة دولية كال مارك الالماني والين الياباني. أضفم إلى هذا أن استمرار 
العجز في ميزان المدفوعات الأمريكي وتفاقمه كنتيجة لتزايد الانفاق الامريكي 
في الخارج بسبيب حرب فيتنام وتزايد حجم الاستثمارات الخارجية الأمريكية 
أدى إلى زيادة متصاعدة في أرصدة الدولارات المحتفظ بها لدى البتوك خارج 
الولايات المتحدة بالمقارنة مع حجم احتياطي الذهب الذي تحتفظ يه الخزانة 
الأمريكية مقابلهاء مما أصيح واضحاً عدم إمكانية تحويل هذه الدولارات إلى 
ذهب عند الطلب ومن هنا أخذت أزمة الثقة في الدولار تشتد وزادت الرغية 
في تحويله إلى ذهب وأخذت أسعار الذهب ترتفع في الأسواق النقدية الرئيسية 
في العالم والتي تعنيى -يطبيعة الحال انخفاض سعر الدولار مقدراً بالذهب في 
هذه الاسواق. ولقد كانت مصلحة الدول التي تحتفظ بكميات كبيرة من 
الدولارات في المحافظة على ثبات سعره بالذهب. وعليه ففي عام ١951١‏ 
تعاونت البنوك المركزية في أوروبا تحت قيادة بنك انجلترا وأنشأات ما يسمى 
«بمجمع الذهب» لتدعيم الدولار عن طريق بيع الذهب في سوق لندن بالسعر 
الرسمي (8” دولار للاوقية ) لمقابلة الطلب المتزايد عليه وذلك بهدف المحافظة 
على تعادل السعر السوقي للذهب مع سعره الرسمي. ولكن مع استمرار 
تدهور الاحتياطي الامريكي من الذهب. أعلنت فرنسا في عام ١94560‏ عن 


1 


تحويل أرصدتها من الدولارات إلى الذهب وهنا دخل الدولار المرحلة الحرجة 
الحتمية التي نتجت عن زيادة الأرصدة الدولارية في الخارج بدرجة كبيرة 
وتبعتها في سياستها دول أخرى227؟2. 1 

ومع تحرج مركز الدولار الناتج عن استمرار تفاقم عجز ميزان 
المدفوعات الأمريكي واستمرار المضاربة على احتمال تخفيضة تزايد سعر 
الذهب بدرجة غير عادية فألغى «جمع .الذهب» في مارس 464 وسمح بأن 
يكون للذهب سعران: سعر حر يتحدد بقوى الطلب والعرض كأي سلعة 
أخرى. والاقتصار على الاحتفاظ بالسعر الرسمي للذهب بين السلطات 
النقديةء وهذا معناه تقبييد العمل بقاعدة الصرف بالدولار الذهبي . ومع توالي 
الضغط على الدولار واشتداد المضاربة على احتمال تخفيضة واحتمال رفع قيمة 
المارك الالماني تكالب المحتفظون بالدولار في مايو سئة ١91/١‏ على تحويله هذه 
المرة إلى العملات القوية كالمارك والين الياباني الأمر الذي زعزع النظام النقدي 
برمته("2. 

وعليه فقد أعلنت حكومة الرئيس نيكسون في أغسطس ١97١‏ إيقاف 
تمحويلة إلى الذهب مع عدد من الاجراءات الاقتصادية التي استهدفت ضبط 
التضخم وتخفيض العجز في ميزان المدفوعات الأمريكيى. وكان هذا يعني 
الانتهاء بالعمل بقاعدة الصرف .بالذهب الذي قام عليها نظام بريتونت وودر. ١‏ 
وفي ديسمبر من نفس العام خفضت الحكومة الأمريكية قيمة الدولار بواقع 
14 /و/ مقابل رفع قيمة بعض العملات الأخرى ثم تخفيضه مرة أخرى في 
فبراير ١917“‏ بواقم .7٠١‏ وهكذا أصبح الدولار كباقي العمللات الاخرى 
تتغير قيمته بعد إيقاف تحويله إلى الذهب. 

وإذا ألقينا نظرة سريعة على العملة الدولية الثانية بعد الدولار 
-الاسترليني- نجد أن هذه العملة قد تعرضت لسلسلة من الأزمات منذ نهاية 


)1١(‏ راجم و«صندوق التقد الدولي ونظام النقد العالمي» محاضرة للدكتور حازم منصور- صمعهد 
الدنراسات المصرفية عام 9"4ا, 

(؟7) -542 علمعمصمع 4ه لمستعول ,35 .0 غ5 (6ه 14021 لمصمهتاقممعام1 ع1 .54. لا ,لأعس وعد 

.0160370 ,ع1(0أءتطء نه :)3 01 لإانالوع اننا ,1974 /زهقة .2201 701.1 ,وعنوع5 بوع23 روملق 
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الحرب فقد خفضت قيمته بالنسبة للذهب والدولار بواقع /1١,©‏ في عام 
6 ثم تعرض لأزمات حادة يسبب المضاربة على احتمال تخفيضة تحت تأثير 
العجز في ميزان المدفوعات البريطاني في عامي .١451١‏ 1454ء وإن كان قد 
أمكن انقاذه من التخفيض بفضل التسهيلات الاثتمانية الضخمة التي قدمتها 
البنوك المركزية الأوروبية.» ولكن برغم من هذا اضطرت بريطانيا إلى تخفيض 
قيمته في خريفا عام ١459!‏ بمقدار /١4,7‏ بالنسبة للدولار والعمللات 
الأخرى . 

+ - مدى توفير النظام النقدي للسيولة الدولية: وبالنسبة لمسألة توفير 
السيولة الدولية لمواجهة احتياجات الدول منبا نذكر أن زيادة المتاح منها كان 
هدفاً أساسياً من اتفاقية بريتون وودز. ولقد عمل صندوق النقد الدولي على 
زيادة موارده النقدية بزيادة حصص أعضائه وتأمين الحصول على موارد 
إضافية.ء هذا إلى جانب إدخال بعضض المرونة على اتفاقيته الأصلية بالنسبة 
لامكانية السحب على موارده. وحتى إدخال نظام وحقوق السحب الخاصة» 
521 # كمصنر جديد للسيولة الدولية كان صندوق النقد الدولي يلعب دور 
الوسيط المالي وليس دور البنك الذي يخلق السيولة الدولية.. ٠‏ 


ولنوضح باختصار «نظام حقوق السحب الخاصة» الذي يدأه لصندوق 
في يناير ١41/١‏ كاضافة جديدة للاحتياطياات التقدية الدولية التقليدية المتمثلة 
في الذهب والعملات الدولية وذلك لمواجهة العجز الذي كان قد توقعه في 
السيولة الدولية. وحقوق السحب: لخاصة عبارة عن وحدات نقدية -حسابية 
تعطي صاحبها الحق في الحصول على تسهيل إثتماني بعملات قابلة للتحويل 
من الدول الأعضاء في الصندوق. وعند إدخال هذا النظام قومت كل وحدة 
من حقوق السحب الخاصة بالذهب على أساس ١لا488485,‏ جرام ذهب 
للوحدة أو ما يعادل أنذاك ٠0‏ دولار أمريكي . 

وهناك إتفاق عام بأن نظام حقوق السحب الخاصة يمثل أهم تطور في 
سبيل التعاون النقدي الدولي منذ مؤتمر بريتون وودز. فلاول مرة يستتخدم 


)© .كطاين] لموعمد 
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أصلا نقديا لا عو ذهباً أو فضة أو حتى عملة بلد معين بل نقداً دولياً تصدره 
هيئة تقوم مقام بنك مركزي دولي يصدر إراديا كمية من هذه النقود الدولية 
والتِىي تعد إضافة للاحتياطيات الدولية القائمة(١2.‏ 

- أسباب فشل نظام بريتون وودز: لقد فشل نظام بريتون وودز 
يسيب ما احتواه من تناقضات ولما ورد على سيره من قيود ونلخص الأاسباب 
الرئيسية لفشل هذا النظام فيها يل : 

)1(١‏ لم يسمح في ظل هذا النظام بأي نوع من أنواع التصحيح التلقائي 
للاختلال في موازين المدفوعات الدولية كبا كانت الخال في ظل نظام الذهب 
الدولي في القرن التاسم عشر الأمر الذي أدى إلى إستمرار الاختلال في 
موازين المدفوعات . 

(ب) إستهدف هذا النظام تطبيق ما يسمى بمبدأا «المرونة المدارة» -صهك3) 
(169!نط »51 4عع2 في أسعار الصرف ولكن هذا المبدأ تحول في التطبيق إلى حالة 
من أسعار الصرف الثابتة التي ترغم الدول على تغييرها تحت وطأة الآازمات 
النقدية. وهذا الأسلوب إلى جانب عدم نجاحه في تصحيح الاختلال في 
موازين المدفوعات كان مصدراً لعدم الاستقرار في القيم الخارجية للعملات 
على الأخص العملات الرئيسية وذلك لأنه خلق الحوافز القوية للمضاربة 
العنيفة في أسواق الصرف الأاجنبي حيث كان المضاربون يقتنعون بأن التغير في 
سعر صرف العملة التي تتعرض لأزمة شيء مؤكد. ْ 

(ج) لقد عاق هذا النظام من تناقض جوهري "يسبب الدور الأساسي 
للولايات المتحدة. فلقد كان استقرار هذا المنظام واستمراره يقوم على إستقرار 
قيمة الدولارء وكان هذا يعني أن أي تغير لازم في قيمة هذه العملة الارتكازية 
لتصحيح الاختلال غير المرغوب فيه في ميزان المدفوعات الأمريكي يبز النظام 
النقدي الدولي من أساسه. فعلى حين كان استحداث عجز في ميزان 
المدفوعات الأمريكي لازم لمد العالم بالدولارات المطلوبة» ولكن حدوث عجز 
#محكم في هذا الميزان لأاسباب مرتبطة باستقرار الاقتصاد الأمريكي والسياسة 
)١(‏ راجع «مشكلة السيولة ونظام المدفوعات العالمي مع الاشارة الخاصة لبلاد النامية» 

للسيد/رمزي زكي سلامة - رسالة ماجستير غير منشورة صفحة ١7‏ - كلية تهارة 

الاسكندرية - أغسطس سنة 91/97١ا.‏ 


الخارجية الأمريكية يجعل عرض الدولارات الامريكية في الخارج أكير من 
الطلب عليه من يدعو للتخلص منبهاء كما أن اقدام الحكومة الامريكية على 
تخفيض قيمة الدولار كوسيلة لتصحيح الاختلال غير المرغوب فيه في ميزانة 
المدفوعات الأميركي مهيز الثقة في الدولارات وفي النظام النقدي الأمر الذي 
انتهى بالولايات المتحدة إلى إيقاف تحويل الدولارات إلى الذهب وبالتالي إتهاء 
العمل بنظام الصرف بالدولار الذهبي كدعامة أساسية قام عليها نظام يريتون 
وودز. 

(د) لم يكن نظام بريتون ووذر معدا لياخذ في الحسبان ازدياد الأهمية 
النسبية لعملات دول أوروبا الغربية واليابان رغم التناقض التسبي والتدريجي 
في مركز الاقتصاد الأمريكي ورغم استمرار وتفاقم العجز في ميزان المدفوعات 
الأمريكي . 

(ه) منذ عام ١408‏ بدأت تبرز مشكلة السيولة الدولية متمثلة في 
تراجعم معدل النمو في الاحتياطيات النقدية الدولية عن مسايرة التمو قي 
التجارة الدولية. ولم تكن المشكلة في عدم كفاية السيولة فحسب بل أيضا في 
التغير غير المرغوب فيه ني مكوناتها يضاف إلى ذلك التوزيع غير المتناسب القتي 
تمثل في ما تعانيه الدول النامية - غير البترولية بالطيع - من تقص التاح لما 
من السيولة. ٍ 

(و) وأخيراً كشف تشغيل هذا النظام عن عجز الصتدوق عن القيام 
بدور المركز النقدي الدولي في إدارة النظام وذلك بسيب السيطرة الفعلية 
للولايات المتحدة ويريطانيا اللتان يمتلكان أكبر عدد من الأصوات . 
؟: - محاولاات إصلاح النظام النقدي الدولي : 

بعد إيقاف تحويل الدولار إلى الذهب وتخفيض قيمته مرتين وما صلحب 
هذا من اضطراب في أسواق النقد الدولية حيث أصبح تعوهم العملاات 
وتقلبات أسعار الصرف الظاهرة الغالية يرغم ما كانت تقضي به اتفاقية 
صندوق النقد الدولي من تثبيت أسعار الصرف أصبحت الحاجة ماسة إلى 
اصلاح النظام النقدي الدولي. وقد اقترحت «خنة العشرين» التي شكلها 
الصتدوق أهم أوجه الاصلاح في الآتي : 


. 09-6 صفحات‎ -١417 راجع تقرير مجلس ادارة البتك المركزي المصري عن عام‎ )١( 


دلا 


(أ) إقرار مبدأ المسؤ ولية المشتركة في تحقيق التوازن الخارجي وبالتالي 
يتعين العمل على اعادة موازين المدفوعات ليس فقط بالتسية للدول ذات 
العجز بل أيضا بالنسبة للدول ذات الفائض مع الأخذ في الحسبان الاوضاع 
الخاصة بالدول النامية والدول المنتجة للبترول. 

(ب2 اقتراح حل وسط بين حمودة تعلطام بريتونث وودز من حيث الاحتفقاظ 
يميد أسعار التعادل الثابتة وبين التعويم. فاقترحت اللجنة التوسع في مدى 
التقلبات في أسعار الصرف حول أسعار التعادل بزيادة هذا المدى من 7/2١‏ إلى 
© »,© مم امكانية تعديل. أسعار الصرف عند اللزوم واعطاء الحق 
للدول في تعويم عملاتها تحت ظروف خاصة وبتصريح مسبق من الصندوق 
تجنباً للتعويم المفاجيء للعمللات وما يثيره من شكوك حول صرح أسعار 
الصرف . 

(ج) بالنسية لتسوية الحسابات الدولية رأت اللجنة أن تكون عن طريق 
أصول احتياطية لها قيول دولي عام وليس من خلق الدولة ذاتها كنا كانت 
الحال بالتسبة للولايات المتحدة التي كانتت تمول العجز في ميزان مدفوعاتها 
بالدولار. وهذه الأصول الاحتياطية قد تكون ذهيا أو حقوق السحب الخاصة 
أو عملات أخرى قابلة للتحويل . 

(د) وبالنسبة لمسألة السيولة الدولية من حيث كفايتها ومكوناتها فقد 
روىء زيادة الأهمية النسبية الحقوق السحب الخاصة وقيامها بالدور الرئيسي في 
مكونات السيولة الدولية فيها بعد. 

(ه) وبالنسبة لتمكين الدول النامية من الحصول على قدر أكبر من 
الموارد الحقيقية روئة أن يكون عن طريق زيادة افادتها من نظام حقوق 


السسحب الخاصة . 
وص المعروف أن أسعار البترول ارتفعت ارتفاعا كما عقب حرب 
4)١(‏ نصت اتفاقية واشنطون في ديسمبر ١419/١‏ على اللسماح بتقلب أسعار التعلدل بتنسبة ©29 


ارتفاعاً وانخفاضاً كيا اتفقت دول السوق الأوروبية فيا بعد على تخفيض هذا المدى إلى 
122 /. 


أكتوبر “ا/141ء وقد ترك هذا آثارا بعيدة المدى على نظام المدفوعات الدولية 
وخلق موقفا لم يسيبق للعالم أن واجهه من قبل. فقد ترتب على ارتفاع أسعار 
البترول تغيير جنذري ف مراكز موازين المدفوعات الدولية. فدول كانت محقق 
فائضاً في موازين مدفوعاتها أصبحت تحقق عجزاً وأصبح الفائض المقايل لمذا 
العجز يتراكم لدى الدول المصدرة للبترول.ء وهي دول لا تستطيع أن 
تستخدمه كله في زيادة وارداتها من الدول الصناعية. أما الولايات المتحدة فقد 
إستفادت حيث زاد الطلب على الدولار من جانب الدول التي كانت لديها 
أرصدة ضخمة منه. ولقد ترتب على هذا الوضع تغيير أسس اصلاح التظام 
النقدي الدولي وفقاً ريق النديفة. 


ولكي تواكب اتفاقية صندوق النقدي الدولي الأوضاع التقدية الدولية 
الجديدة والتي تمثلت في تعويم العملات2>6(0 الرئيسية. والرغبة في انهاء الدور 
النقدي للذهب بالاضافة إلى تدعيم حقوق السحب الخاصة لتصبح الاأصل 
الاحتياطي الرئيسي في مكونات السيولة الدولية. والحاجة لخلق تنظيم جديد 
لصندوق النقد يمكنه من إحكام الرقابة على النظام النقدي الدولي. تمت 
الموافقة على إجراء التعديل الثاني لاتفاقية الصندوق في مايو ١915‏ كخطوة 
ضرورية على طريق الاصلاح الشامل للنظام النقدي الدولي. 

ونعرض فيا يل أهم ما تضمنه هذا التعديل2'؟2. 

١‏ - تطبيق نظام مرن في تغيير أسعار الصرف يستهدف إزالة جمود نظام 
بريتون وودز مع المحافظة على استقرار الصرف فنصت الاتفاقية على التزامات 
عامة على الدول الأعضاء بالتعاون مع الصتدوق ومع بعضها اليبعض بالامتناع 
عن التأثير في أسعار الصرف أو نظام النقد الدولي يترتب عليه اختلال في 
توازن موازين المدفوعات أو تحقيق مزايا تنافسية ضد الاعضاء الآخرين. كما 
نصت الاتفاقية على ضرورة إتباع نظام لأسعار الصرف على أسعار تعادل 
مستقرة يمكن تعديلها عند الضرورة ويتم تقييمها بوحدات حقوق السحب 
)١(‏ التعديل الآول في عام ١9438‏ كان سخاصا بتطبيق نظام حقوق السحب الخاصة واشتراك 


الدول الأعضاء فيه . 
(؟1) (#صرهع أت عتصوط لدناعه 1976 ,1.2.مم 70/1 .01م ماوعا عنتعمهمم]1) . 


نف 


الخاصة أو أي معيار آخر مشترك يجدده الصندوق يخلاف الذهب أو عملة 
إحدى الدول الأعضاء. كما تتعهد الدولة التي تقوم بتتحديد سعر تعادل 
لعملتها باتخاذ الاجراءات التي من شاأنها المحافظة على الحدين الأقصى والادف 
والقي لا تتعدى ©.,4/ فوق أو تحت سعر التعادل بين عملتها والعمالات 
الأاخرى. 

- إنهاء دور الذهب كأساس لتنظام أسعار تعادل العملات وكوحدة 
تقييم حقوق السحب ابفاصة”©©2. وانهاء العمل بالسعر الرسمي للذهب. 
وعدم الالتزام بالدفعم بالذهب فييا بين الدول الأعضاء والصندوق. ومنح 
الأعضاء حرية التعامل فيها بينهم 'أو في السوق الحرة مع التزام الصندوق يعدم 
التأثير في أسعاره والسماح للصندوق التصرف فيه واستخدامه. وقد سمح 
الصندوق التصرف في 8٠‏ مليون أوقية مما في حوزته من الذهب على أساس 
تحويل نصفها بالسعر الرسمي إلى الدول التي كانت “تتمتع بعضويته في 
1١‏ بينسبة حصة كل منها إلى مجموع الحخحصص . أما النصف الثاني 
فيتم بيعه بسعر السوق وتوزيع جزء من أرباحه على الدول التامية الأعضاء 
حسب نسبة ‏ حصة كل منها لاجمالي الخصص. وعلى أن يستخدم الجزء الباقي 
من الأآر باح لتقديم المساعدات الخاصة بموازين مدفوعات الدول النامية ذات 
متوسط الدخل المنخفض عن طريق صندوق المعونتات. أما الجزء الباقي 
فيخول للصندوق التصرف فيه - أي توزيعه على الدول الأعضاء - بالأسعار 
الرسمية أو بيعه بأسعار السوق - وهنا يجنب جزء من الأرباح المحققة فيهما 
يسمى «يحساب الاستثمار». والباقي من الأرباح يوضع في حساب خاص 
يستخدم في معاملات الصندوق وفي مساعدة الدول النامية الأعضاء ذات 
الدخول المنخفضة . 

م - بالنسبة لنظام حقوق السحب الخاصة تقرر تدعيم الدور الذي 
تلعبه في السيولة الدولية ليصبح الأاصل الاحتياطي الرئيسي في نظام النقد 
الدولي. فلم تعد تقوم بالذهب وأصبحت الآن كما ذكرنا سلفاً تقوم عل 
أساس سلة من العملات الرئيسية. كا تقرر زيادة إجمالي خصص الأعضاء من 
4 قفرم الآن حفرق السب القاصةا عق أساين ليله من المسلاات: الرئيسية. 


و>”> 


هذا النقد الائتتماني الدولي من 78,7 مليار إلى 4 مليار وحدة من حقوق 
السحب الخاصة. تمشيا مع الحاجة إلى السيولة الدولية.» كذلك الغاء الحدود 
القصوى على حيازتها والسماح لهيئات دولية ومؤسسات وبنوك بحيازتها 
بخلاف الحكومات . 

م - دعمت الاتفاقية المعدلة سلطة الصندوق بانشاء مجلس دائم من 
المحافظين يناط به بالاشراف على النظام النقدي الدولي وتطويره ومراقبة تطور 
مراكز موازين المدفوعات » ومتابعة تطور السيولة الدولية وما تتضمنه من تحويل 
قدر من الموارد الحقيقية من الدول المتقدمة إلى النامية مع رصد وتقدير 
الاضطرابات المفاجئة التى تبدد النظام النقدي الدولي. كما زود الصندوق 
بوسائل ضغط يمكن أن يمارسها ضد الدول الأعضاء التي لا تنصاع لتعليماته . 

2 07 0 


الخلاصة: 

١‏ - من أهم الآثار التي تترتب على تشغيل نظام الذهب الدولي أن 
يصبح الذهب عملة دولية» كما ترتبط تحركات الذهب بمراكز موازين 
المدفوعات. وكذلك قيام علاقات ثابتة بين قيم العملات في أسواق الصرف 
الأجنبي لا تتعدى في تغيرها حدى إستيراد وتصدير الذهب. ثم يترتب أيضا 
على التشغيل التلقائي لنظام الذهب الدولي التضحية باعتبارات الاستقرار 
الداخلي في سبيل تحقيق التوازن الخارجي المتمثل في التصحيح التلقائي 
للاختلال في ميزان المدفوغات عن طريق تحركات الذهب وما تحدثه من 
تغيرات في العرض النقدي المحلي والدخول والأسعار. 

1 ؟ - يرى أنصار نظام الذهب أنه يدعم الثقة في النظام النقدي ويحرره 
من أخطاء السلطات النقدية. كما يحقق ثبات أسعار الصرف واستقرار 
مستويات الأسعار المحلية في المدى الطويل». أما معارضو هذا النظام فيرون فيه 
نظاما جامداً تخلت عنه ضغط الأزمات النقدية» وأن الأضرار التي تصيب 
النشاط الاقتصادي المحلي نتيجة لارتباطه بنظام الذهب الدولي أكبر من تلك 
الأضرار التي قد تنجم عن أخطاء السلطات النقدية تحت نظام نقدي مستقل» 
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هذا إلى جانب البالغة في ما ينسبه أنصار هذا النظام اليه في محال تحقيق 
الاستقرار في أسعار الصرف ومستويات الأاسعار. 

* - وتتمثل الاسباب الرئيسية لانهيار نظام الذهب في تطور الوعي 
النقدي وإدراك الأفراد للطبيعة الحقيقية للنقود. والتراجع المستمر عن مبدأ 
الخرية الاقتصادية ونمو القوميات الاقتصاديةء» وزوال عصر الحرية التجارية 
بالاضافة الى التحركات غير العادية للذهب ورؤ وس الأموال. ش 

4 - لم تنجح التجارب النقدية خلال فترة ما بين الحربين في إقامة نظام 
نقدي دولي ناجح . فلم يجح «نظلام الصرف المرن» كأداة لهسي العجز في 
موازين المدفوعاتي. كىا م تنجح تجربة العودة إلى نظام الذهب». ومع حلول 
الكساد الكبير حرجت إنجلترا عن نظام الذهب. على أثر الأزمة النقدية 
العالمية في عام ١‏ وتبعها العديد من الدول - وكانت العلاقات النقدية 
الدولية في أواسط الثلاثينات تتمثل في مجموعات نقدية تقود كل منها دولة 
كبرى - وقد انتهت هذه الفترة بتوقيع الاتفاقية النقدية الثلاثية بين الدول 
الكبرى الثلاث - الولايات المتحدة وانجلترا وفرنسا - يبدف تثبيت أسعار 
الصرف. 

ه - عقب انتهاء الحرب العالمية الثانية طبق نظام «بريتون وودز» كمعبر 
عن الأوضاع الاقتصادية والنقدية الدولية السائدة انذاك. ولقد قام هذا النظام 
النقدي الدولي على أساس نظام “الصرف بالذهب والدولار كعملة ارتكازية 
قابل للتحويل إلى الذهب بسعر ثابت». كيا انشىء صندوق النقد الدولي 
كمركز لادارة هذا النظام مستهدفا المحافظة على إستقرار أسعار الصرف بضبط 
عمليات تغييرها وكمصدر للسيولة الدولية. وحتى نباية الخمسينات كان نظام 
بريتون وودر مستقرا كنتيجة لاستقرار الدولار الأمريكي - ولكن مع ظهور 
قوى اقتصادية عالمية كألمانيا واليابان تنافس الاقتصاد. الأمريكي » ومع تفاقم 
العجز في ميزان المدفوعات الأمريكي أنخذ الدولار يتعرض لازمات نقدية 
واشتد الطلب على تحويله الى الذهب ثم إلى عملات أخرى قوية حتى 
اضطرت الولايات المتحدة إلى إيقاف تحويله إلى ذهب في أغسطس ١ا9١ا.‏ 
ثم تخفيض قيمته بالنسبة للذهب مرتين وهكذا سقطت الدعامة الأساسية لنظام 


كبر 


الصرف بالدولار الذهبي - وبالنسبة لصندوق النقد كمركز للنظام النقدي 
. وللسيولة الدولية عمل الصندوق على زيادة موارده وزيادة [مكانية السسحب 
عليها وكان أهم تطور في هذا الشأن إدخال نظام وحقوق السحب الخاصة» 
القي تمثل نقداً اثتمانياً دولياً وكمصدر مستمر للسيولة الدولية. 

وقد لخصنا عدداً من الاسباب لفشل نظام بريتون وودز - الأمر الذي 
إقتضى تعديل إتفاقيته - وقد بادر صندوق النقد بتشكيل «لحنة العشرين» التي 
اقترحت عددأ من التوصيات تستهدف إعادة بناء النظام النقدي على ضوء 
الظروف المتغيرة - ثم واجه العالم الارتفاع الكبير والسريع في أسعار البترول 
عقب حرب أكتوبر 14177 التي أحدثت تغييرا جذرياً في مراكز الدائنية 
والمديونية في العالم مما دعا إلى تغيير اصلاح النظام النقدي الدولي - وأخيرا 
كخطوة ضرورية على طريق الاصلاح الشامل للنظام النقدي تمت الموافقة على 
التعديل الثاني لاتفاقية صندوق النقد الدولي في مايو ١940175‏ والتي أنبت دور 
الذهب في النظام النقدي.» وقررت نظاماً أكثر مرونة لأاسعار الصرف وتدعيم 
الدور الذي تلعيه حقوق السحب كنقد دولي وزيادة الاصدار منها تمشيا مع 
الحاجة إلى السيولة الدوليةء» كما زودت الاتفاقية المعدلة الصندوق بترتييات 
وسلطات تساعد في تمكينه من الاشراف الفعال على نظام النقد الدولي 
وتطوره . 


با 


القصل الخامس 
بنود الودائع وتطورها 


يمحكن أن نعرف البنك التجاري أو بنك الودائع بأنه المئؤسسة التي 
تتعامل في الدين أو الائتمان» فينك الودائع يحصل على ديون الغير ويعطي 
مقابلها وعوداً بالدقم متحت الطلب أو بعد أجل قصير. وهذا الائثتمان الذي 
يقدمه الينك يدخل ضمن أصوله لأنه يمثل حقاً له قبل الغير. 

ويتوك الودائع تمثل القسم التقليدي من النظام المصرني بل عادة ينصرف 
إليها اصطلاح النظام المصرقي. فهي مؤسسات تعمل ف سوق النقد وتتميز 
الاثتمان ييل و 
آساسا كقفو - 1 تلعيه ف التأثير على العرض ل للنقود . 
5 تقبل ودائم الأفراد فقط فقط ولكن تة تقوم بسخلقها أيضا . 

وفيما يلي نتتبعم باختصار نشأة بنك الودائع وتطور الوظائف التي يقوم 
يا 

تطور وظائف ينك الودائع : 

نظام البنوك في وضعه الحالي كأي نظام آخر وليد التطور الاقتصادي 
والااجتماعي للممجتمع الذي قام فيه ففكرة الاتجار بالنقود بدأت في العصور 
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الوسطى بفكرة الصراف الذي يكسب دخله من مبادلة العملات سواء أكانت 
عمللات أجنبية أو محلية . 


ويتقدم التجارة وظهور فائض من النقود لدى التجار بدات ظاهرة إيداع 
النقود لدى جهة مأمونة وموثوق فيها وهنا نقول. أن البنك في تطوره أضاف 
وظيفة أخرى إلى عمله وهي السماح للتجار بإيداع نقودهم لديه حيث يكون 
لهم الحق في سحبها في أي وقت يشاءون. وكان المودعون يحصلون من البنك 
على شهادات تثبت إيداعهم لديه مبالغ معينة من النقود. 

وقد تطورت هذه الشهادات -شهادات الايداا عه- معم رسوخ الثقة في 
الجهة التي أصدرتها وتعود أفراد الجمهور على استعماها فكانت في مبيدأها 
شهادات إسمية وكانت تتداول عن طريق التنازل.ء ثم تطورت مع الزمن 
وأصيحت شهادات لحاملهاء أي أنها أصبحت تنتقل من يد إلى أخرى 
بالتسليم ويمكن أن نلاحظ أن أوراق البنكنوت التي تصدرها البنوك المركزية في 
الوقت الحاضر هي أحفاد لتلك الشهادات للحامليها التي كان يصدرها الصيرقي 
في العصور الماضية . 

وهكذا نستطيع أن نلاحظ أن الوظيفة الأولى للبنك تنحصر في قبول 
ودائع الأفراد من عملة ومعادن ثميئة مقايل الحصول على عمولة لقيامه 
بالحراسة والمحافظة على هذه الثروة المودعة. وقديماً كان الأفراد يودعون ما 
لديهم من حلى ومعادن نفيسة وعملات مختلفة لدى رجال الصاغة ومن ثم قيل 
أن الينك الحديث ورث هذه الوظيفة عن رجال الصاغة. وني الماضي أيضاً ' 
تكن الأموال الفائضة تودع لدى رجال الصاغة فقط بل أيضاً لدى تبار حازوا 
ثقة زملاتهم والأقياد المحيطين بهم وكان هؤلاء التجار يصدرون للمودعين 
شهادات إيداع تثبت حقوقهم لديهبم ومقابل ذلك كانوا يحصلون على عمولة 
لتعهدهم دعر دا هذه الودائع والمحافظة عليها ولذا قيل أيضاً أن البنك 
الحديث ورث هذه الوظيفة -إيداع النقود لديه- عن هذا النوع من التجار. 
ومع تطور الزمن لاحظ رجال المصارف أن نسبة صغيرة من شهادات الايداع 
تعود إليهم للمطالبة بتحويلها إلى نقود أو لتحويلها إلى الأشياء التي تمثلها ومن 
ثم تجمعت لدى هذه البنوك مبالغ نقدية كبيرة خاملة.ء وهنا رأى رجال البنوك 
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أنه من الممكن ومن الأفيد ام أقراض هذه التقود الخاملة مقايل حصوفم على 
فائدة. وكانت البتوك تقرض قبل من أموالها الخاصة فقط ولكن في المرحلة 
الثانية بدأت تقرض من ٠‏ الودائع التي يحتفظ بها لديها وكانت الفائدة تمثل نسبة 
كبيرة من قيمة القرض أي أنها كانت تنطوي على طابع استغلالي ولذا كانت 
الوسلات عن جزاقي الكئيسة بأعها عمل غير مشروع ولذا قيل أن وظيفة 
الاقراض التي تقوم بها البنوك حالياً ورثتها عن المرابين. 

وما نود أن نقوله هنا أن تمكن رجال المصارف من اقراضهم لأموال الغير 
كانت تعتبر خطوة إلى الأمام وتطوراً راقياً في وظائف البنك الحديث. فالبنك 
الحديث يقرض من ودائع الغير إلى الذين هم في حاجة إليها بعد تقديمهم 
ضمانات كافية وفي مقابل فائدة معينة. ويتمكن البنك من القيام بهذا طلا 
يتأكد في أي وقت أنه في مركز يسمح له بالوفاء بمطالب المودعين. في هذه 
المرحلة جمعت اليتوك بين وظيفتين هما قيول الودائع والاقراض مسا 


ولكن تطور وظائف البنوك لم يقف عند هذا الحدء بل تقدم مرحلة 
أخرى. فاليتوك قٍِ جموعها الآن لا تقدم قروضاً للجمهور من ودائم تملكها بل 

أيضاً قروضاً من ودائع ليس لما وجود لديياء أي أنها ملق هذه الودائع 
خلقا. وهنه أهم وظيفة من وظائف البتوك التجارية . وستعرف فيها يعد : 
الينوك تمكتت من القيام هذه مبذه الوظيفة الثالثة -شخلق الودائع - كتتيجة لقيامها 
بالوظيفتين الأولى والثانية لي قبول الودائع وإقراضها. وني الصفحات التالية 
ستتوصع في شرح طبيعة هذه الوظيفة الرئيسية ية ونقارن بين مقدرة البنك ومقدرة 
اليتوك جتمعة عل خلق الودائع . 


الفصل السادس 
خلق الودائع 


اليدوك مجتمعة 
في هذا الفصل سنشرح مقدرة البنوك التجارية مجتمعة على خذق الودائع 
ونحلل هذه العملية في حالتين. الحالة الأولى حالة «الاحتياطي النقدي 
الكامل» والحالة الثانية حالة «الاحتياطي النقدي التزئي». 


أولاً - حالة الاحتياطي النقدي الكامل : 


دعنا نفترض أن جميع البنوك التجارية قد أدمجت في بنك واحد أو كان 
هناك بنك تجاري واحد فقطء. ونفترض أيضاً أن نسبة الاحتياطي النقدي الي 
اعتاد أن يحتفظ بها هذا البنك الوحيد مقابل الودائع التي يلتزم بها كانت 
٠٠‏ هذا يعني أن البنك يحتفظ باحتياطي نقدي كامل وبذلك تنحصر 
وظيفته في محرد الاحتفاظ بالأموال التي تودرع لديه على ذمة أصحابها نظير 
أتعاب يتقاضاها. مقابل إدارته لحذه الودائع والمحافظة عليها. 


دعنا نفترض أن أحد الأفراد أودع لدى البنك وديعة جديدة مقدارها 


. عجثيه‎ ١ ه‎ ٠ ٠ 


من الممكن تصوير التغير الذي طرأ على ميزانية هذا الينك الوحيد الذي 
يقوم مقام الينوك مجتمعة نتيجة حصوله على هذه الوديعة في الآتي: 


وم 


بيان رقم )١(‏ 
التغير الذي طرأ على ميزانية البنك «البنك الوحيد في الدولة» 









جنيه 


+4دوه ١٠١‏ نقد بالخزينة 





حجنيه 


+ هوه ٠وديعة‏ 


لقد ظهرت الالف جنيه التي حصل عليها البنك في كل من جانبي 
الاأصول واللخصوم: وهذا واضح لأنه بينما زادت موجوداته يبذا المبلغ زادت 
التزاماته أيضاً بنفس المبلغ . 

أن مجرد حصول البنك على هذه الوديعة لا يعدو أن يكون عملية نقل 
هذا المبلغ من التداول إلى خزينة البنك. وطالما يظل هذا البنك لا يقرض أي 
جزء من الوديعة أي يحتفظ باحتياطي نقدي كامل /٠٠١‏ مقابل الودائع التي 
يلتزم هاء فلا تتصور أن هناك عجالا لتوسع مضاعف أو انتكماش مضاعف في 

حجم الودائع التي يلتزم بها البنك كنتيجة لزيادة أو نقص في حجم الاحتياطي 
النقدي أو النقود التي تودع لدى هذا البنك. 

نخلص من دراسة هذه الحالة أنه إذا احتفظت اليئوك باحتياطي نقدي 
كامل /٠٠١‏ فلا يكون لديبا أية مقدرة على سخلق ودائع جديدة. 

ثانياً - حالة الاحتياطي النقدي اللعزئي-نموذج ميسط: 

إن الواقع يشير إلى أن البنوك التجارية لا تحتفظ باحتياطي نقدي كامل 
بل تحتفظ باحتياطي نقدي جزئي. وهنا نتصور نموذجاً يقوم على افتراضات 
مبسطة نستنتج منه كيف تستطيع البنوك التجارية في ظل احتفاظها باحتياطي 
نقدي جزئي أن تملح ائتماناً وتخلق ودائع جديدة على أساس الزيادة في 
أرصدتها النقدية الناتجة عما يرد إليها من ودائع. فدعنا نفترض الآتي : 

١‏ - الابقاء على افتراض اخالة الأولى بوجود بنك تجاري واحد 

في الدولة يقوم مقام البنوك مجتمعة. 


ذه 


* - إسقاط افتراض الاحتياطي النقدي الكامل لعدم واقعيته 
ونفترض بدلا منه أن القانون المصرفي في هذا اليلد أصبح ينص على أنه يكفي 
أن يحتفظ هذا البنك الوحيد باحتياطي نقدي جزئي ولنفترضٍ أن هذه النسبة 
القانونية للاحتياطي النقدي ./٠5١‏ أي عليه أن يحتفظ قانوناً ٠١‏ من كل 
زيادة في موارده الناتجة من الايداع لديه . 


- جميع الذين تؤول إليهم المبالغ التي يقرضها هذا البنك 
سوف يودعونها في النباية في حساباتهم المصرفية لديه. أي نفترضص أنه لا 
يترتب «تسرب خنبائي» من أرصدته النقدية إلى التداول كنتيجة لما يقدمه من 
قروض وسلفيات. ومؤدى هذا أن كل قرض بمنحه هذا البنك لعملائه سوف 
يترتب عليه -في نبهاية التحليل- زيادة في ودائعه تعادل قيمة هذا القرض 
- يستطيع هذا البنك أن يقرض أو يوظف داثًا كل الأرصدة 

التي تفيض لديه عما يلزم للمحافظة على النسبة القانونية للاحتياطي النقدي . 

والآن دعنا نتصور الآثار المترتبة على حصول هذا «اليتك الوحيد» في 
الدولة على وديعة جديدة مقدارها ٠٠١٠١٠١‏ جنيه على مقدرته كينك وحيد يقوم 
مقام البنوك مجتمعة في خلق وسائل دفع جديدة ودائع -على أساس سسريان 
الافتراضات سالفة الذكر. 

بعد حصول هذا البنك على مقدار الألف جنيه أصبح لديه فائض من 
الأرصدة النقدية السائلة بهذا المبلغ. وهذا يخلق لديه دافعاً اقتصادياً إلى زيادة 
حجم قروضه واستثماراته بغرض تحقيق كسب مادي . نقول أنه أصبحت لدى 
هذا البنك مصلحة قوية قي زيادة أصوله إلى الحد الذي تصيح عنده نسية ما 
يجب أن يحتفظ به من أرصدة نقدية سائلة إلى ودائعه متعادلة مع النسبة 
القانونية أي أل .77٠١‏ 

في ظل هذه الافتراضات يمكن القول أن هذا الينك الوحيد في الدولة 
يستطيع أن يضيف إلى أصوله أصولا جديدة قيمتها 4.٠٠‏ جء أي أنه 
يستطيع أن يخلق ودائعم جديدة قيمتها ناج ويمكن أن نطلق عليها صفة 
الودائع المشتقة 05:وهصء<1 )21و12 تمييزاً اها عن الوديعة الأوئية -ع7 بومقصعم 
)04م التي زادت من أرصدته النقدية السائلة يمقدار الأالف جنيه . 


؟م 


ومن الممكن أن نتصور التغير الذي طرأ على ميزانية هذا البنك الوحيد 
فيا يل : 
بيان رقم (7) 
التغير في ميزانية تية اليتك الوحيد 
( وديعة أولية #٠٠٠٠جنيهء‏ النسبة القانونية للاحتياطي التقندي 
س١‏ عم ). 


الأصول الخصوم 








جنيه 


+ه.ه ه٠١‏ نقد سائل بالخزينة 
+ه.هوع قروض وسلفيات 


+ه٠١٠١٠١‏ وديعة أولية 
+ ه ٠ ٠‏ ع ودائم مشتقة 
دوم ودع +..٠٠.ه©‏ 
قلنا أن النتيجة السابقة سوف تتحقق إذا تحققت الافتراضات سالفة 
الذكر وهي أن جميع من تؤول إليهم المبالغ التي يقرضها أحد فروع هذا 
البنلك سوف يودعوتها في النهاية لدى هذا القرع أو لدى أي قرع آخرء 
بالاضافة إلى رغبة وتمكن هذا الينك من إقراض كل ميلغ يفيض لديه عن 
النسبة القانونية للاحتياطي النقدي. ولنوضح هذه النتيجة التي تعني أن هذا 
البنك الوحيد ( أو البنوك مجتمعة ) تحت هذه الافتراضات يستطيع أن يخلق 
ودائع جديدة تعادل أربعة أمثال الزيادة في أرصدته النقديةء ويمكن التصور أنه 
عندما زادت أرصدة الينك عملم الالف جنيه يحتجز 727١‏ متها كنسية قانونية 
للاحتياطي النقدي » ويقرض الباقي وهو ٠١١لمجنيه»‏ وطيقاً لافتراضنا أن كل 
مبلغ يقرضه البنك سوف يودع لديه بالكامل في نباية المطاف نتوقع أن الذي 
سحب مقدار القرض لصالحه سوف يودع هذا المبلغ في حسابه لدى هذا 
البنك الوحيد في الدولة. وبالتالي تزيد أرصدة البنك بهذا المبلغ فيحتجز 7/٠١‏ 
احتياطي نقدي على هذه الوديعة الجديدة ويقرض الياقيء» وهكذا تفترض أن 
هذا القرض الخديد سوف يعود إلى الينك أما في شكل إبداع جديد أو إضافة 
لحساب عميل ثالث.» وهكقا 3 تستمر عمليات الأقراض ثم الايداع حتّى تصبح 


غم 


الزيادة الاحمالية في ودائع هذا البتك ©٠٠٠‏ جنيه *٠٠٠(‏ جنيه ودائع جديدة 
مشتقة +٠٠١٠وديعة‏ أوليه )» وأن الودائع الجديدة المشتقة قد خلقت كنتيجة 
لزيادة أصول الينك بمقدار 4٠٠٠‏ جنيه في شكل قورض وسلفيات . 

ومن الممكن أن نضع العلاقة بين الزيادة في حجم الاثئتمان ( القروض 
السلقيات ) أو الودائع المشتقة والنسبة القانونية للاحتياطي النقدي في صورة 
جبرية . فدعنا نرمز إلى هذه النسية بالحرف سرى. والزيادة في الاحتياطي النقدي أو 
الوديعة الأولية بالحرف م؛ وإلى مقدار الزيادة في حجم الاثتمان أو الودائع 
التي يمكن أن يخلقها الينك الوحيد بالحرف ك. 

عننما يحصل الينك على الوديعة الأولية والتي تمثل زيادة في أرصدته 
النقدية م» يحتفظ مقابلها باحتياطي نقدي تساوي نسيته سرق أي أن مبلغ 
الاحتياطي النقدي الواجب الاحتفاظ به مقابل الوديعة الأولية لا بد وأن يعادل 
(م»“اسق) . 

. . الزيادة في التقد السائل «الخره الذي يمكن استتدخدامه كاحتياطي يبني 
على أساسه توسع مضاعف في حجم الاثتمان أو الودائع لا بد أن يعادل 
الفرق بين الوديعة التي تمثل زيادة في الأرصدة النقدية (م) وذلك الجزء الذي 
يحتجزه البنك مقايلها وعليه تكون الزيادة في النقد السائل «الحر» أي المتاح 
للتوظيف تعادل م-مسرق. 

ويناءاً عليه فإن الزيادة في الاثتمان الذي يمكن أن بمنحه هذا البنك 
الوحيد أو الودائع الجديدة التي يمكن أن يخلقها سوف تعادل النقد الحر المتاح 
للتوظيف مقسمما على التنسبة القانونية للاحتياطي النقدي أي أن: 
© مور ابر 36ج ريت 

ساق . ساق 
ويمكن اختبار صحة منطق هذه المعادلة عن رموزها بالأرقام المفترضة في 
هنه الحالة حيث مع ٠١٠٠6 ٠‏ حجتيه» ص بى /.7١-‏ وذلك كالآتي : 


كَ د اد معي 1 


/؟٠١-١ل‎ ه٠.‎ 


8 6ك 


ده .هخ حنيه . 
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ومن الواضح أنه يمكن تصوير العلاقة الرياضية بين الزيادة الاحمالية في 
الودائع ( أصلية+مشتقة ) والتِى نرمز لما بالحرف «عه وبين النسبة القانونية 
للاحتياطي النقدي على النحو التالي : 





وباستتخدام الأرقام تحصل على قيمة ع كالآتي : 


ع ا م اده دهز بريه اوعل_ ساب اللتقرال صلق دهه؟ 


جنيه وديعة أولية أو أصلية + 4.6٠.٠‏ جنيه ودائع مشتقة . 


ويمكن أن نفكر فيما يطلق عليه «مضاعف الاثتمان» أو مضاعف الودائع 
المشتقة وهما متعادلان تحت افتراضات هذا النموذج. ويقيس هذا المضاعف 
الزيادة في الاثتمان أو الودائع الجديدة التي تترتب على الوديعة الأولية في 
الاحتياطي التنقدي للبنك الوحيد أو البنوك مجتمعة. وفي حالة هذا النموذج 





المبسط الذي تعبر عنه المعادلة رقم )١(‏ يقاس هذا المضاعف بالنسبة ك 
83 
أو سيف وباستسخدام الأرقام يعادل 5 » وهذا يعني دمع تحقق 
ص -. 
ق 


افتراضات هذا النموذج إن الزيادة في الارصدة المتاحة للتوظيف والناتجة عن 
الايداع بجنيه واحد سيترتب عليها -في المتوسط- زيادة اللائتمان أو زيادة 
معادلة في الودائع المشتقة بمقدار 8 جنيهات. ويجدر التذكير هنا بأن حجم هذا 
المضاعف هنا يخضع لمحدد واحد هو النسبة القانونية للاحتياطي النقدي سق 
فيزيد بانخفاضها ويقل بارتفاعها. 
مدى تمثيل هذا النموذج للواقع : 

من الواضح أن هذه النتيجة المحندة التي حصلنا عليها من هذه 


كلم 


المعادللاات البسيطة انبثقت من الافتراضات سالفة الذكر.ء غير أنه فٍ الحياة 
العملية لا تتحقق هذه الافتراضات تحققاً كاملل حتى لو افترضنا أن الطلب 
على الائتمان المصرني كان دائمًا من النوع المقبول من جانب رجال البنوك 
وبالقدر الكافي لاستيعاب كل الارصدة النقدية المتاحة للتوظيف . 

إن الواقعم يشير إلى أن البنوك التجارية لا تحتفظ بأرصدة نقدية تغطي 
النسية القانونية للاحتياطي النقدي فقط بل تحتفظ عادة بأرصدة تزيد عن هذه 
النسبة أي تحتفظ بأرصدة زائدة وءبمء25 ووءع5 لأغراض التشغيل ولمواجهة 
الطوارىء. وعليه فلمقابلة احتياجات التشغيل الجاري وما يحتمل أن يطرأ من 
زيادة في الحاجة إلى أرصدة سائلة تزيد النسبة الفعلية للاحتياطي النقدي عادة 
عن النسبة القانونية بما يمكن أن يطلق عليه «نسبة الأرصدة الزائدة» 4ه ههه 
5©/مه25 ووع250 وإ[ترمز لها بالخرف ‏ سرز . ويمكن إدخالن هذه النسية في 
معادلة مننح الاثتمان أو خلق الودائع لتصبح النسبة التي يتعين على البنوك 
التجارية الاحتفاظ بها من الودائع التي تلتزم مها لاعتبارات .قانونية وعملية 
م١‏ - (سرق + سر ز) ] 


سرق + سريز 


سىعحس. وتصيح المعادلة كالآقي: ك- ال افيف 
أو للتبسيط نرمز لمجموع النسبتين بالحرف سى كمعيبر عن النسبية الفعلية 
للاحتياطي النقدي الواجب الاحتفاظ به وبالتالي يمكن إعادة كتابة المعادلة 
رقم (”7) كالآتي: 
م0 -سنى»2 
#لذ ون 


ومن الواضح أن مضاعف الاثتمان أو الودائع المشتقة طبقاً لهذه المعادلة 
يصبح أقل من قيمته التي تتحدد فقط بالنسبة القانونية للاحتياطي النقدي؛ 
وبالتاليي تنخفض مقدرة «البنك» على منح الاثتمان وخلق الودائع عن ذي 
قبل. ومع استخدام الأرقام السابقة ومع افتراض أن نسبة الأرصدة الزائدة 
«سرزه 6 تصبح النسبة الفعلية سر ى 75”5658 ينخفض المضاعف إلى 


/11/ 


ص وت لذ الزيادة في الائتمان والودائع المشجقة إلى ٠.٠‏ 5٠خ"‏ لحجليه . ويمكن 
تصوير التغير الذي يطرأ على ميزائية البنك في البيان التالي : 


بيان رقم (”7) 
التغير في ميزانية الينك الوحيد 
(معد ١٠١٠ ٠‏ حجم. سن سا ا سس - ) 


الأصول الخصوم 






١. .٠.+‏ نقد سائل بالخزينة 
٠ ٠.٠.+‏ _7فروض وسلفيات 
+ هه ٠ه‏ +2 


٠.+‏ ه١٠‏ ٠اوديعة‏ أولية 
هدو و ور ودائع مشتقة 


+ه. هه +٠‏ 






ولنتابع تقييمنا لمدى واقعية منح الاثتمان أو خلق الودائع فنذكر أن 
الافتراض الذي يستيعد أي تسرب نهائي من الأرصدة النقدية إلى التداول 
والذي ينينى عليه افتراضنا أن كل قرض سوف يخلق مقايله وديعة تعادله لا 
يصف الواقع تماماً؛ فمن المتوقع أن الزيادة في القروض التي بمنحها هذا البنك 
الوحيد أو البنوك مجتمعة وبالتالي الزيادة في القروض التى يمدحها هذا البنك 
الوحيد أو البنوك مجتمعة وبالتالي الزيادة في الودائع التي تخلقها سوف يترتب 
عليها زيادة في الطلب على النقد القانوني من جانب جمهور العملاء للمحافظة 
على «النسبة المرغوية» بين ما يحتفظون به من نقود الوداثع والنقود القانونية ؛ وعليه من 
المتوقع أن نسبة من الزيادة في الودائع التي يخلقها هذا البنك الوحيد أو البنوك 
مجتمعة سوف تتسرب إلى التداول في شكل نقدي وهذا يعني أن جزءاً من 
الزيادة الأولية في الارصدة النقدية التي يبني على أساسها التوسم في منح 
الاثئتمان سوف يستقر في التداول؛ وعليه عند التقدير الفعلي للزيادة في 
الاثتمان وني الودائع المشتقة يتعين أن يؤخذ في الاعتبار ما يمكن أن يطلق 
عليها «نسية التسرب النقدي» والتقي يحكم مستواها تفضيلات الجمهور في 
تور يعهم لما يحتفظون به من أرصدة نقدية بين نقد الودائع والتقد القانوني. 
ويمكن التصور بأن إدخال نسية التسرب النقدي» في معادلة منح الاثتمان 


84م 


وخلق الودائع سوف يخفض من مضاعف الاثتمان ومضاعف نخلق, الودائع عن 
ذي قبل. إن تسرب نسبة من الزيادة في الودائع التي يلتزم بها البنك يؤدي إلى 
أن يقل حجم الودائع المشتقة عن حجم الائتمإن الممنوح. فالتسرب النقدي 
يؤدي إلى تخفيض مضاعف الودائع المشتقة عن مضاعف الائتمان» الممنوح . 
فنتيجة للتسرب النقدي المتوقع حدوثه لاشباع الحاجة إلى النقد القانونٍ الذي 
يتوافق مع زيادة الودائع يسفر المركز النهائي لمنح الاثتمان وخلق الودائع عن 
عدم احتفاظ البنك بكل الزيادة في احتياطية النقدي أو الوديعة الأولية ومن ثم 
يقل حجم الودائع المشتقة عن حجم الائتمان حيث تظهر «نسبة التسرب 
النقدي» ولنرمز لما بالحرف س _. في مقام كسر هذه المعادلة فقط على النحو 
التالى : 


مله 0 م مقا 
ص ف + سرت 
حيث ترمز مرق -كما أسلفنا إلى النسبة الفعلية للاحتياطي التقدي. 
شن ترمز إلى نسبة التسرب النقدي ؛ على حين تظهر نبة التسرب النقدي 
ف كل من يسط ومقام وكسر معادلة خلق الودائع على النحو التالي : 


حيث ترمز رع ش للودائع المشتقة. وباستخدام الارقام الافتراضية السالفة 
الذكر. ومع افتراض أن سن إن عه +م/ من الودائع التي يلتزم بها البنك 
لتبسيط الحساب نحصل على قيمة كل من ك. ع ور كالآتي: 
٠٠6٠ل---ه598,/‏ ٠وب؟ب‏ و و/اكعدم 


طم رض ١‏ 





.جا]"66٠->‎ 


7 ٠-ه‏ ا /+ 71 ١.٠.٠‏ إا بعالا يعدم؟ 
ش 1# 1/8 يودي 


4 ديات > 
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اللكر ف أ 


١.وه‎ 


ويمحكن أن نتبين أن مضاعف الائتمان يعادل 0" 





"٠و٠‎ 


وحدة . عل حين يعادل مضاعف الوذا2 وه و٠١‏ 


أي "وحدة. ويمكن 
تصوير التغير في ميزانية البنك كالآتي: 


بيان رقم (4) 
التغير في ميزانية البنك الوحيد 


حووه 0-0 9 حت هن 17 د 7 _-2 ١‏ 
م اع ميق 70 عي تعر أل سو داك عي +8 . 


الاأصول الخصوم 


ححنيه 


٠١ +‏ هلانقدية باالخزينة 4ه ٠١‏ ه اوديعة أولية 
1,76٠+‏ قروض وسلفيات 
جاه ها ه#؟ 


٠١٠٠+‏ ودائع مشتقة 


هه . وا 





وفي ختام هذا الموضوع نذكر أنه وبعد أن اقتربنا بالنموذج المبسط الذي 
أوردناه في مستهل التحليل كثيراً من عالم الواقع نستطيع أن نخلص إلى القول 
بأن للبنوك التجارية قدرة كبيرة في التأثير على حجم النقد المصرني عن طريق 
التوسع والانكماش المضاعف في منح الاثتمان وخلق الودائع. كما أنه بالنسبة 
للبنك الوحيد أو البنوك مجتمعة تتتحدد الزيادة في حجم الودائع المشتقة بالعوامل 


١‏ - مقادر الزيادة في ححبجم الاحتياطي النقدي أو حجم الوديعة الأولية 
(©6)- 5 
* - مستوى النسبة القانونية للاحتياطي النقدي س . وأيضاً مستوى 
الأر صدة الزائد ساو أو النسبة الفعلية للاحتياطي النقدي -مجموع النسبتين- 
أي س ى, 
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# - مسقو نديةا الغسرب التقدئ تون 
- مدى رغبة وتمكن البنوك مجتمعة من زيادة قروضها وسلفياتهاء 
والقي تتمثل في ظروف وطبيعة الطلب على الاثتمان المصرني 

وعندما نصف العلاقة بين مقدرة البنوك التجارية على خلق الودائع 
ومحدداتها الكمية أي القابلة لثقيانيى الكمي نصيغها 2 انحو الآتي: 
يمكن للبنوك أن تخلقها تمشياً طردياً مع مقدار الزيادة في فوارعها النقدية 3 

حجم الزيادة في الااحتياطي النقدي ومع مدى نجاحها في زيادة قروضها 
مانا أو في الزيادة في الاحتياطي النقدي ومع مدى نجاحها في زيادة 
قروضها وسلفياتها أو في توظيفها للزيادة المتاحة من ليسدهبا النقدية . 

1 ابد انتج بقاء العوامل الأخرى على حاها يتمشى حجم الودائع الخديدة 
المشتقة تمشياً 227 مع النسبة القانونية فسوي النقدي «ونسبة الأارصدة 
الزائدة»» ونسية التسرب النقدي . 

خ#د الود 


الخلاصة: 

١‏ - إذا احتفظت البنوك التجارية باحتياطي نقدي كامل /٠٠١‏ تنعدم 
مقدرتها على خلق الودائع وتقتصر وظيفتها على مجحرد حراسة الأموال المودعة 
لدعها . وعليه فاحتفاظ البنوك باحتياطي نفدي جزني يمثل شرطا ضروريا 
لمقدرة البنوك عل خحلق الودائع . 

؟ - إن الاحتفاظ باحتياطي نقدي جزئي شرط ضروري ولكنه ليس 
كاف في حد ذاته خلق ودائع . فالسر في مقدرة البنك الوحيد في محليلنا السابق 
- أو البنوك كمسجموعة عل خحلق الودائع هو تمكنبا من اريم القروورضس 
والسلفيات من الزيادة المتاحة في عوايهها النقدية وأن جزءا ضغيراً من الزيادة 
في مواردها النقدية يتسرب نهائياً إلى التداول على حين أن معظم القروض 
والسلفيات يعاد إيداعها من جانب من آلت اليهم في النهاية في حساباتهم 
المصرفية لدى هذا البنك الوحيد أو البنوك في حالة التفكير في البنوك مجتمعة . 

4١ 


القصل السايع 
تايع: خلق الودائع 


البتك القرد 


مقدمة: رأينا من التموذج المبسط الذي أوردناه قف مستهل الفصل السابق 
أن الينك الوحيد الذي يقوم مقام الينوك يجتمعة يمكنه أن يخلق ودائع تعادل 
أربعة أمثال الوديعة الأولية؛ أو الزيادة في الاحتياطي التقدي على أساس 
جموعة من الافتراضات المقيدة من بينها أن هذا الينك يمكته أن يحضظ دائًا 
بنسبة قاتونية للاحتياطي النقدي تعادل 1/7١‏ ثم مع تقريب التموذج إلى الواقع 
ياضافة مما يمكن تسميته «ينسية الأرصنة الزائنة» إلى التنسية القانونية 
للاحتياطي لمقيلة اعتيارات التشغيل والحاجات الطارثة لنقد سائل لتصبح 
النسية الفعلية للاحتياطي التقدي - افتراضاً ©07/ انخفض ما يمكن أن يخلقه 
هذا البتك إلى ثلاثة أمثال الوديعة الأآولية. وهنا نسقط افتراض وجود بنك 
واحد في الدولة وتقتر هس - كيا هو الواقع - عدداً كبيراً من اليتوك.» وتسأل 
هل يمكن التصور منطقياً أن البنك الفرد الذي يعمل ضمن مجموعة من اليتوك 
التجارية أن يخلق ودائع - لتحت النموذج الافتراضي اليسيط - تعادل أربعة 
أمثال الزيادة في احتياطية النقدى أو ثلاثة أمثال الزيادة في احتياطية النقدى في 
ظل التموذج الأكثر واقعية؟ وإذا كان الجواب بالنفي فكيف يمكن أن توفق بين 
مقدرة البنك الفرد ومقدرة البنوك جتمعة على خلق ودائع؟ وسوف تتخصص 
هذا القصل للاجابة على الشق الأول من هذا السؤال وتعالج الشى الثاني منه 
في القصل الذي يليه . 


تحليل مقدرة اليتك الفرد على خلق الودائع: عندما كنا تحلل هته 
المشكلة بالنسبة للبتوك مجتمعة أو على افتراض وجود بنك واحد فقط في 
الدولة.» أمكتنا أن ندرك أن الركن الأساني الذي تستتند إليه مقدرة هذا 
البنك الوحيد على خلق توسع مضاعف في الودائع قدره أريعة أمثال الوديعة 
الأولية في حالة التموذج المبسط وثلاثة أمثال في حالة التموذج القريب من 
الواقع هو احتفاظه بكل الزيادة التي طرأت على احتياطية النقدى مع تمكنه من 
تقديم اثتمان بكل مبلغ يفيض لديه. 

في ظل الينك الوحيد لم تؤثر مسحويبات الأفراد من ودائعهم على الحجم 
الكلى لما. فالتقض الذي أصاب حساب أحد العملاء قابلة زيادة في حساب 
عميل آخر. وعليه كان ممكنا لهذا الينك الذي يعمل يبمفرحه أن يحفظ يكل 
الزياحة التي طرات على احتياطيه النقدي » ومن ثم كان ممكنا له أن يحقق 
توسعا مضاعفا في ودائعه. ولكن إذا اقترضتا أن هذا البتك لا يعمل بمقرده 
بل يعمل ضمن مجموعة كبيرة من الينوك فهل يمكتنا آن نتصور أن هذا الينك 
فا سمل على وديعة أولية يستطيع أن يمنح اثتمانا. ويخلق ودائع يذات المقدار 
الذي يتحقق إذا كان هذا الينك يعمل بيمفرده في الحقل المصرقي؟ 


دعنا تفترض أن هذا الينك الفرد قد قد حصل على وديعة أولية أو حقق 
زيادة في إحتياطية التقدى مقدارها ٠٠٠١‏ جتيه,» وهذا معناه أنه قد أصبح 
لديه قائغٍ في الأرصدة النقدية بمقدار. هذه الوديعةء أي أصبح لدى هذا 
البنك مورذاً نقدياً جديداً وأصبح في إمكانه أن يقدم قروضاً كي يحصل عل 
كسب مادي . 

ويافتراضنا سريان نفس نسب الاحتياطي التقدي التي افترضناها في 
حالة الينوك مجتمعة يعلم هذا الينك أنه يهب أن يحتفظ بأرصفة نقدية نسيتها 
الفعلية ©75/ من مجموع الودائع التي يلتزم بها ولكن هل هذه الحقيقة كافية 
لأآن تمكنه من أن يتصرف مثل اليتك الذي يعمل بمفرحه؟ أي هل يستطيع أن 
يقدم قروضا وسلفيات بمقدار ٠٠٠٠‏ جنيه؟ 

إن هذا البنك الفرد عنهما يمتح قروضاً لاحد الاشخاص يهب أن يتوقع 


ناد 


أمرين الأمر الأول هو أن هذا العميل الذي حصل على القرض سوف يسحب 
قيمته لاستتخدامه في الاقتراض التي دفعته إلى الافتراض من البنك والأآمر الثاني 
هو أنه ليس من الضروري أن كل ما سحبه العميل الذي حصل على القررض 
سوف يعود إليه عن طريق زيادة حساب عميل أخر<'©. وعليه لكي يتخذ 
البنك جانب الامان يجب أن يكون على إستعداد لدفع قيمة هذا الائتمان 
نقدأ. وإن كان من المتوقع أن جزءا من هذا القرض قد يعود إليه عن طريق 
زيادة حساب عميل آخر لديه وخاصة إذا كان هذا البنك كبيرا أي كان حجم 
عملياتة كبيراً وله فروع عديدة في مناطق متعددة في الدولة. ومن ثم نقول: 
عند حصول هذا البنك الفرد على وديعة أولية أو زيادة في احتياطية النقدى 
بمبلغم ٠٠٠١٠‏ جنيه واحتجز منها 7٠١‏ جنيه احتياطي قانوي و0٠ه©‏ جنيه 
تشغيل ومنح قرضا لأحد العملاء بالمبلغ الفائلض وقدره ٠6/ا‏ جنيه سوف 
يتوقع انخفاضا في إحتياطية النقدى بكل أو جل مبلغ القرض. ومن هذا 
نستطيع أن نتصور أن البنك الفرد لا يمكنه أن يمنح اثتمانا مضاعفا للوديعة 
الأولية التي حصل عليها كالبنوك مجتمعة أو البنك الوحيد. والسبب واضح 
ويسيط لأنه يجب أن يتوقع انخفاضا في احتياطية النقدى بكل أو جل قيمة 
الاثتمان الذي يمنحه. وبناءا عليه نستطيع القول أن هذا الينك قد لا يمكنه 
أن يمنح ائثتمانا يعادل حتى قيمة الوديعة الأولية ولتحليل مقدرة البنك الفرد 
على خلق الودائع نتناول حالتين : 

الحالة الأولى: وهي أن قيمة القرض التي يمنحها البنك الفرد للعملاء 
لا تستنزف هبائياً ما يعادلا نقداً بل يعود إلى البنك جزء منها عن طريق زيادة 
حساب آنخرين وهذا الجزء يمثل الوديعة المشتقة أو التي يخلقها البنك . 

الحالة الثانية: أن قيمة القروض أو الائتمان الذي بمنحه البنك تستنزقف 
نهاثيا ما يعادله نقدا. 


4١‏ من المتوقم أن ما يحدث عندما بمنح البنك قرضاً لاحد العملاء ديعل» حاب العميل 
بهذا القرض. ومن ثم يخلق القرض وديعة بقيمته ولكن سوف يسحب هذا العميل مبلغ 
القرض مرة واحدة أو بالتدريج إما نقدا أو بالشيك. ولكن ما يهم هو الاآثر الصافي للمعرض 
الممنرح عل رصيد الودائم لدى البنك . 
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وكوسيلة لتحليل مقدرة البنك الفرد على منح الاثتمان وخلق ودائع 
جديدة مشتقة أي تحليل هاتين الحالتين سالفتي الذكر وتحديد العوامل المحددة 
لهذه المقدرة نستنبط علاقة رياضية7١؟.‏ بين حجم الاثتمان الذي يمكن أن 
يقدمه البنك وبين الاحتياطي النقدي ونسبة الودائع المشتقة إلى القروض 
المقدمة . 

دعنا نرمز إلى المتغيرات الآتية كا يل : 

9 - الوديعة الأولية أو الزيادة في الااحتياطي النقدي ونرمز لها ب (م). 

* - المبلغ الذي يتوقع أن يفقده البنك نتيجة تقدعه . 

ائتمان اضافي وترمز له ب أ مم مود ع مود ع عاعة جا عه ف علد مد جا عه ع سحمة الا الم 

* - الاثتمان الذي يقدمه البنك على أساس الاحتياطي . 

النقد الاضاقي ونرمز له ب اه 18 4 3ه عدي 6 212141 د ودع معد م ع الك 

- النسية الفعلية للاحتياطي النقدي أي تلك التي تشمل النسية 
القانونية للاحتياطي النقدي سرى ونسبة الارصدة الزائدة سس أو للاختصار 
سريف - ظ! 

ه - نسبة الودائع المشتقة إلى القروض المقدمة أي. 

الودائم المشتقة 
القروض المقدمة 

بما أن (ق) ترمز إلى نسبة الودائع المشتقة إلى القروض المقدمة أي نسبة 
ما يتولد عن القروض من ودائع إلى القروض نفسها فعلية أن (١-ق)‏ ترمز 
إلى نسبة ما يتوقع أن يفقده البنك من نقدسائل نتيجة تقديمه اثتمان إضافي. 
ولو ضربنا (١-ق)‏ في (ك). أي ضربناه في الائتمان أو القروض المقدمة 
نحصل على المبلغ الذي يتوقع أن يفقده البنك نتيجة تقديمه قروض أو اثتمان 
إضانفي. 
)١(‏ راجم. (3.طصهسط القع عامدظ © .متلتطص) , 


هه 


ما سبق يمكن أن نستنتج المعادلة التالية : 

م .> (١-ق)‏ »اا ك 

وحيث أن البنك يحتفظ كحد أدنى باحتياطي نقدي كاف لمقابلة ودائعه 
الجديدة وهي التي تتمثل في الوديعة الأولية أو الزيادة في احتياطية النقد (م) 
بالإإضافة الودائع المشتقة وتسا 55ب - السهسمةا 
بالإإضافة إلى الودائع وتساوي (ق »ا ك) أي القروض المقدمة 
القروض المقدمة. أي يجب أن يحتفظ باحتياطي نقدي يعادل الوديعة 
الأولية مضروبة في نسبة الاحتياطي النقدي زائداً الوديعة المشتقة مضروبة في 
نسبة الاحتياطي النقدي. أي أن الحد الأدنى من الاحتياطي النقدي اللازم 
الاحتفاظ به ع 

(سى كام) + (سرى كلاق ك) 

وبالتأمل فييا سبق نلاحظ أن الوديعة الأولية أو الزيادة في الاحتياطي 
النقدي (م) توزع كالاتي : 

١‏ - جزء يتوقع أن يفقده البنك نتيجة تقديمه قروض جديدة ويساوي 
(م6). 

يجب أن نتذكر أن هذا الحد الأدنى من الاحتياطي النقدي يتتحدد 
بمجموع النسبة القانونية ونسبة الأرصدة الزائدة. 

* - والجزء الباقي يستبقيه البنك لديه كاحتياطي لازم لمقايلة مسحوبات 
المودعين ويساوي سنم + سن (ق ك) 

من هذا نستنتج معادلة ثانية كها يلٍ: 

م ام + سن + سرى (ق ك) 
أوام, س م - سروم + سين (ق ك) 


ولكن م. > ١(‏ - ق) ا ك. 
(5 - ق)<ا ك » م - سونى + سرى (ق ك) 
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أوك(١‏ - ق) » م - سرى + م - س (ق ك) 
أوك ١(‏ - ق) + س (ق ك) - م - سرف م 
أواك ١(‏ ح ق + مرى ق ) - م ١(‏ - سرى) 
أو 
ك-- مط ب سنك 
أ - دى + سنى ق 
أي أن حجم الاثتمان أو القروض التي يمنحها البنك - 
الرصيد النقدي الاضاني ا ١‏ - النسبة الفعلية للاحتياطي + 
١‏ - نسبة الودائع المشتقة إلى القروض + النسبة الفعلية للاحتياطي 
النقدي ا نسبة الودائع المشتقة إلى القروض. 
والآن دعنا تأخذ مثالا يختص بال حالة الأولى وهي أن البنك يتوقع أن 
يعود اليه بعض النقد نتيجة لمنحه قروضاً أي يخلق وديعة مشتقة. فدعنا 
نفترض الآتي : 
١‏ - حصل هذا البتك الفرد على وديعة أولية مقدارها ١٠٠٠ج.‏ 
" - أن النسبة الفعلية للاحتياطي النقدي ©”9/ منها /7١‏ كتسبة 
قانونية للاحتياطي النقدي. 7/8 أرصدة زائدة. 
*" - ما يتوقع أن يعود إليه من نقد يتعادل ٠‏ من القروض الممنوحة 
أي نسية الودائع المشتقة إلى القروض الممنوحة تعادل ./٠١‏ 
وبالتعويض عن الرموز في المعادلة السابقة بالأرقام نبحصل على الآتي : 


م بس جر 
سريف * ©05./ 

ق > 7,٠١‏ 
وياستتخدام المعادلة السابقة نحصل على النتيجة الآتية : 
ا و.٠ ١2) ١٠١‏ - عع) 


مع ا ل ليت به اله تتزييا 
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وعليه يمكن أن نصور التغير الذي طرأ على ميزانية هذا البنك الفرد 
تمت هذه الظروف التي افترضناها كما يليٍ: 


بيات رقم (7) 
التغير في ميزانية البنك الفرد 
(ق ٠١‏ سرف ©905./). 








77١ +‏ احتياطي نقدي 
+ ١1ل‏ تروقضى 
١م١٠١‏ 





+ ١م‏ ودائع مشتقة تقريبا 
5م١٠‏ 


يلاحظ أننا حصلنا على رقم الودائع المشتقة بيضرب قيمة القروض 
الممكن منحها والتي حصلنا عليها من المعادلة وهي 05 جنيها في ٠‏ أي 
النسبة التي اقترضناها سابقا. 
نتائجح خاصة باحالة الأولى: 

من التحليل السابق نستطيع أن نستنبط نتائج عامة عن مقدرة البنك 
الفرد على منح اثتمان وخلق ودائع جديدة (مشتقة) : 

-١‏ مم بقاء العوامل الاخرى على حاطها تزداد مقدرة البنك على منح 
اثتتمان إذا زاد حجم احتياطية النقدى والعكس صحيح . 

3 د هت بقاء العرامل الأخرى على حاها تزداد مقدرة اليبنك عل منح 
ائتمان إذا قلت النسبة الفعلية أو انخفضت نسبة ما يحتفظ به الينك من 
أرصدة تزيد عن النسبة القانونية - والعكس. 

# - مع بقاء العوامل الأخرى على حاها تزداد مقدرة البنك على منح 
ائثتمان إذا أرتفعت نسبة الودائع المشتقة الى القروض التي يمكن منحها 
والعكس تعد ع - 


م4 


4 - تتوقف مقدرة الينك الفرد على خلق ودائع جديدة أو مشتقة عل 
مدى ما يفقده من نقد سائل نتيجة منح قروض جديدة. 

© - يعجز الينك عن خلق ودائح مشتقة إذا كان الاثتمان الذي يمنحه 
يستنزف دائيها وبصورة نباثية ما يعادله نقدأ وهذا نعرضه في الحالة الثانية. 


اللمالة الثانية : 

على حساب التكرار نفترض في هذه الخالة أن القروض تستنزف نبهاثيا 
ما يعادلا نقداً. وعليه تكون «ق» في المعادلة السابقة - صفراً وبعد كتابة 
المعادلة السابقة لتلاثم هذا الافتراض الحجديد تكون في وضعها كالاآتي: 


-١ 
سف)‎ - ١( لشف ع أي أن ك - م‎ 


3 م قي ع ير 


وباستتخدام الأرقام السابقة وبالتعويض عن رموز المعادلة في وضعها 
الجديد نحصل على النتيجة الآتية : 


٠‏ ا ه/ا 
.ع و ككل لل ل ٠‏ ©/ا حكيه 


ومن الممكن أن نتصور التغير الذي يطرأ على ميزانية هذا البنك في 
الحالة الثانية كالآتي : 


بيان رقم (14) 
التغير الذي طرأ على ميزانية البنك الفرد 
ق » صفر. سرى - 7/90 











+ ٠ه»*‏ احتياطي نقدي + ٠١٠١٠‏ وديعة أولية 


+ _١٠هل/ا_قروضص‏ جديدة + صفر_وديعة مشتقة 


١١ه.‎ ٠ هو.ه‎ 
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نتائج خاصة بالحالة الثانية : 

١‏ - يستطيع البنك الفرد أن يمنح اثتمانا أو قروضا تعادل 4/6 الوديعة 
الاولية أو الزيادة في احتياطية النقدى بينما وجدنا أن البنوك مجتمعة(١؟‏ تستطيع 
أن تمنح اثتمانا مقداره ثلاثة أميال الوديعة الأولية أو الزيادة في الاحتياطي 
النقدي . 

٠١‏ - أن كل الذي قام به هذا البنك الفرد هو تحويل 85/” الزيادة في 
احتياطية النقدى إلى قروض أو ائتمان. أي أنه حول 4/” الزيادة في أصوله 
التي تتمثل في نقد سائل أو أصل لايدر دخلا إلى قروض أو أصل يدر دخخلا. 
ويبدو من هذا أيضا أن الوديعة الأولية هنا هي التِى خلقت الائتمان بينا 
يستطيع القارىء أن يلاحظ في حالة البنوك مجتمعة أن الاثتمان أو زيادة 
الأصول هي التي تخلق الودائع . 

9 ب فم 

(ب) لقد بينت المعادلة السالفة الذكر أن لك ع د 2 0 - 

١‏ دى + سربى فى 
وتصف العلاقة بين حجم الائثتمان الذي يمكن أن يمنحه أي بنك 
وثلاث محددات كمية هي الوديعة الأولية (م) والنسية الفعلية للاحتياطي 
النتقدي (مىى) ونسبة الوديعة المشتقة إلى القروض الممنوحة (ق). 

والآن من الممكن إعادة صياغة هذه المعادلة بحيث تبين بصورة مباشرة 
العلاقة بين حجم الوديعة المشتقة التي يمكن أن يخلقها أي بنك والمحددات 
الثلاثئة م» سرى. ق. حصلنا سلفا على الوديعة المشتقة بضرب حجم 
القر. س الممنوحة في نسبة الوديعة المشتقة إلى القروض. الممنوحة (ق ا ك). 


اءأ علبه لو ضربنا كلا من طرفي المعادلة في (ق) لحصلنا على المعادلة 





-- 6 السداماماد ا 2 


. راج. 1 ء سل الساد-_ - مقدرة البنوك مجتمعة على خلق الودائع‎ )1١( 


١+ ٠ 


7ك ١(‏ - سسرف) ) 
> لاسو ق1 


نرمز للوديعة المشتقة احرف ع بد ل" من لاق 0 وعليه تكون المعادلة 
كالاج 5 
في ٠‏ 


الوديعة المشتقة وهي (ق ك2 - وللاخحتصار 


ع 3843 > عمق 
عب 5ف (١-ق+سن‏ ق1 


وبالتأمل في هذه العلاقة الرياضية يمكننا أن ندرك أن العامل الاساسي 
المحدد لمقدرة ة بنك ها بالمقارنة مع مقدرة بنك آخر على خلق الودائع هو قيمة 
(ق). وفيما يل نوضح فليا العلاقة بين الوديعة المشتقة من ناحية وبين نسبة 
الوديعة المشتقة إلى القروض من ناحية أخرى أو بين (ق) و(عس) وذلك على 
أساس افتراض ثبات كل من المتغيرين م» سرى على اعتبار أنهها يعادلان 
٠٠‏ جمء 56©8"/ (250/ نسبة قانونية للاحتياطي النقدي + ©/ نسبة أرصدة 
زائدة) على التوالي . 


جدول رقم (28) يبين العلاقة بين (ق) و (ش) 
وسح اج سرف « © 7/7 





بدراسة هذه العلاقة كيا تتضح جدوليا يمكننا استنباط النتائج التالية . 


١‏ - تنعدم مقدرة أي بنك على خلق الودائع إذا كانت قيمة (ق) 
معادلة للصفر مهما كانت قيمة كل من م» سرى. وقد أبرزنا هذه الحقيقة في 
«الحالة الثانية» حيث تستنزف القروض نبائيا ما يعادها نقداً. 

" - مع بقاء العوامل الأخرى على حاهاء تزيد (عس) أو تزيد مقدرة 
البنك على خلق الودائع كلها زادت قيمة (ق) وبالعكس تضعف هذه المقدرة 
كلما نقصت قيمة (ق) فالعلاقة بين (عس) و(ق) علاقة طردية. ومن واقع 
الجدول كانت (عس) تتزايد مع (ق) فعندما بلغت (ق) الواحد الصحيح 
بلغت الودائع المشتقة لاج وهذا ما حصلنا عليه عند افتراضنا وجود بنك 
وحيد في الدولة أو في حالة البنوك مجتمعة . 

* - تزيد مقدرة البنك على سخلق الودائع (في حالة كون ق أكبر من 
صفر). ومع بقاء العوامل الأخرى على حالما كلما زادت احتياطاته عن طريقٍ 
الزيادة في ودائعه الأولية أو نسبة ما يتعين على هذا البنك الاحتفاظ به سواء 
نتيجة لانخفاض النسبة القانونية أو انخفاض نسبة ما يزيد عن التسبة القانونية 
والعكس . | 

- يمكننا التصور أن قيمة (ق) تزيد كلما نما حجم الينك. ففي حالة 
البنك الفرد الذي لا يترتب على إقراضه إيدذاع مشتق نظرا لانه واحد من بين 
بنوك عدة كانت قيمة ق - الصفر بينها عندما اتدمجحت البنوك كلها في بنك 
واحد افترضنا (ق) تعادل واحد صحيح حيث يفترض عودة كل قرض يُنحه 
البنك على هيثة وديعة مشتقة. ونخلص من هذا مع بقاء العوامل الاخرى عل 
حاها - تتمشى مقدرة البنك على خلق الودائع تمشيا طردياً مع حجمه. 

4# 0# #ه 


الخلاصة : 

(أ) بالنسبة لمقدرة البنك الفرد - الذي عمل ضمن مجموعة من البنوك 
- على خلق الودائع يمكن أن نتصور حالتين: 

١‏ - الحالة الأولى وفيهاء. إذا تلقى أحد البنوك وديعة من أحد الأفراد 
يحتفظ بجزء منها كاحتياطي نقدي ويقرض الباقي الذي يسحبه - المقترض 


١7 


بطبيعة الحال» ولكن إِد يترتب عل هذه العملية عودة حجِرزء من القررض الى 
البنك في صورة وديعة جديدة. 

(ب) أما الحالة الثانية والتِي نعتقد أنها أكثر واقعية وهو أنه يترتب على 
القرض إيداع جديد. هذه الوديعة الجديدة يطلق عليها تحليلياً وديعة مشتقة» 
ويكون هذا البنك قد ساهم مباشرة في خلق الودائع بمقدار هذه الوديعة 
المشتقة . 


* - أبرز التحليل كقاعدة عامة - أنه مع بقاء العوامل الأخرى على 
حاها - تتمشى مقدرة البنك على خلق الودائع تمشيا طرديا مع نسبة ما يعود 
إليه من ودائع نتيجة الأقراض. وكذلك يمكن إقامة الدليل المنطقي على أنه 
أيضا - مع بقاء العوامل الأخرى على حاها - تتمشى مقدرة البنك على خلق 
الودائع تمشيا طرديا مع حجمه . 


الفصل الكامن 

تايع : خلق الوداشّع 

البنك الفرد واليتوك مجتمعة 
رأينا من التحليل في الفصل السادس أن البنوك مجتمعة ومع افتراض 
إمكانية الاحتفاظ فقط ينسبة قانونية للاحتياطي التقدي تبلغ ٠‏ يمكتها أن 
تمنح اثتماناً وبالتاليي تخلق ودائع مقدارها أريعة أمثال الوديعة الأولية أو الزيادة 
في الاحتياطي النقدي. ثم قرينا هذا النموذج المبسط من الواقع يافتراض 
ضرورة احتفاظ البنوك بنسبة فعلية من الاحتياطي تزيد عن النسية القانونية 
وافتراضصس زيادة هذه النسبة ب ©/ لتصبح 78/ وبالتالي ينخفض ما نتوقع أن 
تخلقه البنوك مجتمعة عل أساس هذه النسبة الفعلية وزيادة في الأرصدة التقدية 
ب ٠٠٠١‏ إلى “٠٠٠‏ جنيهء ثم أدخلنا اعتبار التسرب النقدي المتوقع كنتيجة 
للزيادة في الودائع المصرفية. ومع هذا الاقتراب المتحالي من الواقع لا تزال 
الحقيقة قائمة أن البنوك مجتمعة في أمكانها أن تمنح اثتمانا وتخلق ودائع بصورة 
مضاعفة. أما التحليل في الفصل السابع فقد أيرز أن البنك الفرد الذي يعمل 
حدود ما يفيض لديه من نقد سائل بعد الاحتفاظ بالنسبة المطلوبة من 
الاحتياطي أو أكثر قليلا وأن مقدرته على خلق الودائع إنما تتحدد ينسبة 
ما يعود إليه من قروضه في شكل إيداع. أما إذا افترضنا عدم ترتب أي 
ايداعات لدى البنك تنبثغق عن اللمبالغ التي يقرضها تنعدم مقدرة هذا البنك 
الفرد على خلق الودائع. وعليه يحق أن نتساءل عن كيف نوفق بين مقدرة 

البنتوك مجتمعة على تحقيق ما يعجز عنه البنك الفرد. 
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أن ما يبدو ولغراً مرجعه أننا عند تحليل مقدرة البنك على خلق الودائع 
اقتصرنا في تحليل الآثار المترتية على زيادة الاحتياطي النقدي بالنسبة للبنك. 
الفرد الذي حصل على زيادة في الاحتياطي النقدي لولم نتابع التحليل بالنسبة 
لجميع البنوك التجاريةء ودعنا نتابع هذا التحليل تحت افتراضات ميسطة 
حيث نفترض وجود عدد كبير من البنوك التجارية ودعنا نتايم هذا التحليل 
تحت افتراضات مبسطة حبث نفترض وجود عدد كبير من البنوك الصغيرة وأن 
واحداً من هذه البنوك قد حصل على وديعة مقدارها ٠٠٠١‏ جنيه» ونفترض 
أيضا تمشيا مع تقريب التحليل من الواقع أن هذا البنك كسائر البنوك الاخرى 
يلتزم قانونا بالااحتفاظ بنسبة قانونية للاحتياطي النقدي - /7٠١‏ يضاف إليها 
0 كتسبة أرصدة زائدة أي أن هذا الببك وغيره من البنوك يحتفظ بنسبة فعلية 
سى - 70/ وللتبسيط نفترض أن الجهاز المصرني لا يتعرض لتسرب نقدي 
بمعنى أن الزيادة الأولية في الاحتياطي النقدي تتوزع بين البنوك كنتيجة 
للاقراض ولكن تظل في النهاية داخل الجهاز المصرني. وعلى أساس هذه 
الافتراضات نتصور أن الينك الأول عندما حصل على الألف جنيه كوديعة 
أولية يستبقي ربعها في خزاثئنه كاحتياطي مطلوب للاعتبارات القاتونية والفعلية 
ويقرض الباقي . . وهنا نفترض أن المقترض سحب قيمة هذا القرض نقدا 
ودفعة لصالح دائن وأن هذا الدائن أودعه ف حسابه لدى بتك آخر وأن هذا 
البنك الثاني حجز نسبة الاحتياطي المطلوبة وأقرض الياقي. وأن المقترض 
سحب قيمة هذا القرض نقدا سدد به ديتاً أو مول عملية اقتصادية. وأن من 
آلت إليه قيمة هذا القرض أودعه في بنك ثالث وهكذا يستمر التحليل إلى 
نهايته قائًا على أساس أن كل ما يقدمه أحد البنوك. من قروض سوف تودع في 
بنك آخر أي أن الاثتمان يقدمه الذي بنك ما يخلق وديعاً لدى بنك آخخر. والذي 
يفترض أن مقدرة أي بنك يقتصر فقط على منح الائتمان أي أن «ق» بالنسبة 
لأي بنك تعادل الصفر. 


ومن الممكن أن نتصور انتشار الوديعة الأولية أي الألف جنيه التي 
حصل عليها البنك الأول بين مختلف البنوك مع بيان سلسلة القروض أو 
الاثتمان والودائع المتولده عنها. وسنوضح هذا في الجدول الآتي رقم (5) 


١١0 


مكتفين بقليل من العمليات الخسابية تاركين للقارىء اتمام سلسلة الائتمان 
والودائع إذا شاء . 
جدول رقم (56) 
يبين انتشار الوديعة الأولية بين البنوك 
سرى * 07/1708 ق - صمفر 
)0 20 2250-1 


رقم الودائع القروضن الاحتياطي المطلوب| التسبة الفعلية 
البنك ا بالجنيه بالجنيه بالجنيه للاحتياطي النقدي 
١‏ هوب 0" 2/56 









ومن الممكن أن نضع المجاميع الكلية للعمليات السابقة في بيان يوضح 
التغير الذي يطرأ على الميزانية المجمعة للسوك. 
بيان رقم (7) 
التغير الذي طرأ على الميزانية المجمعة للبنوك 
(سى - ./7٠”56‏ ق > صفر لكل بنك) 
ا مخصوم 


حميهة 






+ وو و١‏ نقدية بالخزينة 


6٠٠ 4‏ قروض 
5 ه ٠.‏ ١٠*خ‏ 


٠٠٠١ +‏ وديعة أولية 
٠٠١ +‏ ودائع مشتقة 
+ هه ه* 





١ 


ومن الواضح أن النتائج السابقة تمائل النتائج التي حصلنا عليها عند 
تحليلنا لمقدرة البنوك مجتمعة على خلق الودائع كما يكشف التحليل سالف الذكر 
عن عدم وجود تناقض بين مقدرة البنك الفرد والبنوك مجتمعة على خلق 
الودائع . 

صحيح أن أي بنك بمفرده م يستطيع في ظل الظروف التي افترضتاها 
إلا منح ائتمان يعادل 85/” الوديعة الأولية أو الزيادة في احتياطية النقدي . 
ولكن كيا رأينا من تتبع الوديعة الاصلية إلى البنوك الاخرى أن القروض أو 
الائتمان الذي يمنحه أحد البنوك تتولد عنه وديعة بالنسبة للبنك الآخر 
وهكذا. وعليه أصبح ممكناً للبنوك مجتمعة أن تخلق ودائع تعادل ثلاثة أمثال 
الوديعة الأصلية التي حصل عليها أحدهم . 


وينبغي أن نعيد تذكير القارىء بالافتراضات المبسطة التي أدت إلى هذه 
النتائج وتتمثل في الآتي : 


١‏ - أن الوديعة الأولية التي حصل عليها البنك الأول مع أغها انتشرت 
بين مختلف الينوك ظلت في مجموعها باقية في خزائن البنوك أي أن جزءاً لم 
يتسرب منبا إلى التداول. فلقد افترضنا أن ما سحيه أحد العملاء من أحد 
البنوك قد أودع في بنك آخر أي أننا استبعدنا أي تسرب نبائي من الزيادة في 
الاحتياطي النقدي إلى التداول. وقد افترضنا هذا للتبسيط. ولكن من المتوقع 
أن قدراً من الزيادة الأولية في الاحتياطي النقدي سوف تفقدها البنوك للتداول 
ومن ثم يقل حجم ما تمنحه من ائتمان وتخلقه من ودائع عن النتائج الرقمية 
المعروضة في الحدول السابق . 


7“ افترضنا أن كل بنك في المجموعة السابقة قد احتفظ دائيا 
بالاحتياطي النقدي المطلوب وقدره 7/70 وهذا يعني أننا افترضنا عدم وجود 
أموال عاطلة. أي أننا افترضنا وجود طلب على الائتمان المصرني من النوع 
المرغوب فيه من جانب رجال البنوك ويكفي لامتصاص أي فائض في الأرصدة 
النقدية عن النسبة المطلوبة من الاحتياطي النقدي . 


.؟٠ال/‎ 


الحياة العملية. ولكن هذا لا يؤثر في نوع نتائج التحليل بل في حجمها. 
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الخلاصة: 
إذا كان البنك الفرد وهو يمثل عضوأ في مجتمع البنوك لا يستطيع أن 

يخلق ودائع وإن أمكنه ذلك يكون بقدر طفيف. فكيف نفسر مقدرة البنوك 
جتمعة على خلق ودائع تمثل أضعاف الزيادة في الاحتياطي النقدي التي تبقى 
داخل النظام المصرفي؟ في الواقع ليس هناك تناقض بين مقدرة البنك الفرد 
ومقدرة البنوك مجتمعة. فإذا تسلم أحد البنوك وديعة جديدة واحتفظ بجزء منها 
كاحتياطي نقدي واقرض الباقي وحتى إذا لم يترتب على هذا القرض إيداع 
مشتق بالنسبة لهذا البنك. فالتحليل في هذا الفصل يقوم على أن ما يتوقع 
حدوثه هو أن كل هذا القرض أو على الأقل جزء منه يودع في بنك ثان. 
فتكون التتيجة أن القرض الذي منحه البنك الأول إلى اصرف االعناكم كاله سيا 
في خلق وديعة جديدة بالنسبة لبنك ثان. وهكذا تنتشر عمليات الأقراض 
والايداع بين البنوك حتى نبهايتها. فنرى الزيادة في الاحتياطي النقدي التي 
حصل عليها أحد البنوك - والتي قد يتسرب جزء منبها إلى التداول - تودع 

بين البنوك وتمثل القاعدة التي على أساسها يمكن للبنوك في مجموعها أن تخلق 
نقوداً مصرفية جديدة تعادل أضعاف الزيادة في الاحتياطي النقدي. وهذا 
التوسع المضاعف في الودائع يكون مقيداً بمدى تمكن البنوك في مجموعها من 
زيادة حيجم وما توظفه من مواردها النقدية المتاحة . 


الفصل التاسنع 
الأربحية والسيولة 


تقديم: في معالجتنا للأفكار التي تضمنها هذا الفصل. تقدم أولا: 
3 عرضاً تحليلياً عاماً للعلاقات المتشابكة التى تنشأ بين العوامل المقيدة لنشاط 
الينك التجاري الذي يعمل في ظل نظام المشرورع المخاص ودور كا متها في 
تمحديد هذا التشاط. وهذه العوامل في شكلها العام هي الأربحية 
(2+05:26119) والسيولة (لزفكذناون1) «واليسار» أو درجة سلامة المركز المالي 
تلبنك (لاء٠65؟5017)‏ وثانيا: نخصص الجزء الثاني والأكبر لتحليل موضوع 
السيولة من حيث تطور هذه المسألة ومقاييسها والعوامل المحددة لأحد 

مستوياتها ثم'مقارنة سيولة البنك الفرد يسيولة النظام المصرتي. 

أول 
تشايك العلاقات بين الأربحية والسيولة ويسار البنك 

البنك التجاري في ظل نظام المشروع الخاص كأي منشأة خاصة يسعى 
إلى تحقيق أكبر فائض ممكن. والفائلض هو الفرق بين الايرادات الاحمالية 
والنفقات الكلية. وتتحقق الايرادات الاحمالية رئيسيا نتيجة لعمليات الاقراض 
والاستثمار التي يقوم بها البنك والعمولات نظير الخدمات المصرفية المختلفة . 
أما نفقات البنك فتتمثل في نفقات ادارته وتشغيله والفوائد التي يدفعها على 
ودائع الأفراد لديه. هذا مع الأخذ في الاعتبار الخسائر الرأسمالية التي قد 
تلحق به نتيجة لانخفاض القيم السوقية لبعض أصوله والقروض التي يعجز 
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عن استردادهاء والارباح الرأسمالية التي قد تنتج عن ارتفاع القيم السوقية 
ليبعض أصوله. 

وتتركز المصلحة الاقتصادية للبنك في محقيق أكبر فائض ممكن بين ايرادته 
الاجمالية ونفقاته المختلفة. ويسعى البنلك إلى تحقيق هذا الحدفف عن طريق 
تقليل نفقاته إلى أدنى حد ممكن من ناحية وعن طريق تحقيق أكبر ايراد إجمالي 
ممكن من ناحية أخرى. 

وعندما نتكلم عن نفقات البنك يجب أن غميز بين عنصرين رئيسيين. 
العنصر الأول هو نفقات إدارته وتشغيله.ء وهنا عندما نقول أن البنك الرشيد 
يحاول أن يقلل هذا العنصر من النفقات إلى أقل حد ممكن نعني أنه يحاول أن 
يحصل على أكبر كفاءة ممكنة نتيجة لانفاقه قدر معين من التقود على ادارته 
وتشغيله. والعنصر الثاني من النفقات وهو الذي يتمثل في الفوائد التي يدفعها 
على الودائع وخاصة تلك التي تودع لأجل أو لغرض الادخار. وهنا عندما 
نقول أن البنك يسعى الى تقليل هذا العنصر من النفقات إلى أدنى حد ممكن 
ينبغي أن نتفسر أدق حد ممكن تفسيراً معيناً. هذا التفسير لا يخرج في جوهره 
عن تطبيق المبدا الاقتصادي وهو تحقيق أكيو كفاءة ممكنة من اتقاق معينى. 
فيجب أن ننظر الى هذه الفوائد في ضوء الايراد الذي يممكن أن يحصل عليه 
كنتيجة لتشغيل الودائع التي يودعها الأفراد لديه. فقد يلجا أحياناً إلى دفع 
معدل فقائدة أعلى من ذلك المعدل الذي يدفعه بنك آخخر بغرض اجتذاب 
ودائع جديدة اليهع 2607 يمكن هنا أن نصف تصرفه بأنه أكثر رشداً من تصرف 
البنك الآخر لأنه سوف يحقق ايرادا صافياً أكبر نتيجة توظيفه لهذه الودائع . 

وبالنسبة لتحقيق أكبر ايراد إجمالي ممكن فهناك مصلحة اقتصادية كبيرة 
للبدك في زيادة حجم عملياته المصرفية من قروض واستثمارات وغيرها. فكلما 
زادت قروض البنك واستثماراته كلما زاد ايراده الاجماللي أضف إلى هذا أنه 
كلها كانت هذه القروض والاستثمارات قليلة السيولة كلا كانت تدر عليه 
ايراداً أكبر وعليه فان هناك إغراء يدفم البنك الى زيادة حجم أصوله ولكن 
4)١(‏ هذا على افتراض عدم وجود محديد قانوتي للحدود القصوى لاسعار الفائدة . 
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لا يستطيع البنك أن يتمادى في هذا السبيل لأنه مقيد بحدود إذا تخطاها يبدد 
كيانه المال وعهدم الهدف الذي يصبو الى تحقيقه . فالبتك عندما يضيف إلى 
قروضه يضيف أيضاً الى حجم الالتزامات التي يرتبط بها وبالتالي يتحتم عليه 
أن يكون مستعداً لمواجهة طلبات دائنين جدد فيجب أن يكون ل و نقد 
حاضر يمقدار كاف لمواجهة الطلبات المحتملة لاأصحاب الودائع في أي وفت» 
ومرة أخرى نذكر نفس المعنى أن اندفاع البنك في تيار الحصول على أكبر ايراد 
إجمالي ممكن يبدد مركزه من ناحية السيولة» أي من ناحية مقدرته على مقابلة 
كل ما يطلب سحبه من أرصدة نقدية. 

يتضح مما سبق أن الأربحية والسيولة قوتان تسيران في اتجاهين 
متضادين. فمع بقاء العوامل الأخرى على حاها إذا زادت أحداها كانت على 
حساب الآأخرى فلو غالى البنك في السعي وراء الربح أضعف مركزه من 
حيث السيولة» كيا أنه لو غالى في تحفظه بالنسبة للسوإة أي احتفظ بمقدار 
من الاحتياطي النقدي أكبر من ذلك المقدار الذي تقتضيه الأحوال والتجارب 
العملية» فإن شدة تحفظه تفوت عليه فرص الاقراض والاستثمار التي تدر 
عليه ايرادا . فالاحتفاظ بمقدار من النقد السائل أكبر من اللازم يضر بمصلحة 
البنك الاقتصادية. لأآن النقد هراصل كامل السيولة لا يدر عليه إيرادا. وهنا 
يجب أن نذكر أنه في بعض الأحيان قد ترغم الظروف الاقتصادية الينوك على 
الاحتفاظ بفائلض من الاحتياطي النقدي. ففي أوقات الكساد الاقتصادي 
يعرض معظم العملاء عن الاقتراض من البنوك لتشاؤ مهم من مستقبل 
الأحوال الاقتصادية. كيا أن رجال البنوك أنفسهم تزداد حيطتهم. أي يزداد 
تفضيلهم النقدي فنجدهم يفضلون الاحتفاظ بجزء كبير من أموالهم حامك 
اعتقاداً من أنه من الافضل أن تظل هذه الأموال عاطلة بدلا من اقراضها 
واستثمارها في نواحي قد تذهب بجزء كبير من قيمتها. وتجربة الكساد العظيم 
تؤيد قولنا في هذا الشأن. 

هناك مشكلة أخرى تواجه البنك التجاري وها علاقة بموضوع السيولة. 
هذه المشكلة هي المحافظة على استمرار المركز الماللي للبنك سليمًا أو ما يسمى 
ويسار البنك» (لإعمء501) . ومن الناحية العامة لكي د يسوء المركز المالي 
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تلبنك يجب أن تتعادل على الأقل القيمة الفعلية للأصول التي يملكها مع قيمة 
التزاماته تلغير. وعليه يمكن قياس (يسار) البنك أو درجة سلامة مركزه المالي 
كنسبة بين القيمة الفعلية لأاصوله وقيمة التزاماته للغير. فكلها زادت هذه النسبة 
عن الواحد الصحيح كلما ارتفعت سلامة المركز المالي للبنك . 

وعدم سلامة المركز المالي للبنك أو عدم (يساره) قد يحدث نتيجة لشرائه 
أصولا شديدة التقلب في قيمتها.ء وبذلك يكون احتمال انخفاض قيمتها 
السوقية كبيراًء أو يحدث نتيجة لمنح البنك قروضا بدوتن الحصول على 
ضمانات كافية مما بهدد بضياعها. وقد يكون انزلاقه في هذا السبيل تحت تأثير 
اغراء عامل الربح. هذه السياسة التي تؤدي إلى زعزعة المركز المالي للببنك 
تحمل في طياتها خخطراً كامناً بالنسبة لاصحاب الحقوق قبل البنك كما أنه إذا 
ساور أصحاب الودائع الشك في سلامة المركز المالي للبنك فان البنك يتعرض 
للافلاس حيث يبرع أصحاب الودائع للمطالية بباء وحيث أن البنك لا يكون 
لديه نقد سائل يكفي جميع طلبات المودعين في وقت واحدء فيناءا عليه يترتب 
على عدم سلامة المركز المالي للبنك وشيوع هذه الأنباء بين جمهور المودعين 
حلق تهديد لسيولة البنك. أضف إلى هذا أن دحرجة سيولة أصول البتك 
تضعف كلا كان هناك قسم كبير منها شديد التقلب أو لا يستتد إلى ضمانات 


ميته . 


وفي كلمة نقول أن رجل البنك الناجح هو الذي يستطيع الوصول إلى 
وضم يحقق فيه أفضل توفيق ممكن بين عاملي السيولة والأربحية. وفيٍ -حدود 
المحافظة على سلامة المركز المالي للبنك أو (يساره). 
ا  *#‏ ة# 
ثانياً 
تحليل السيولة 
9 -ه تطور فكرة السيولة : 
كان لشدة إنشغال رجال البنوك في الماضي بموضوع السيولة أن جعلهم 
يقصرون صفة السيولة الخاصة بالأصول التي يستثمرون فيها مواردهم النقدية 


يذلدك 


على ذلك النوع من الأاصول الذي يتمثل في الاثتمان قصير الأجل والذي 
يتخذ في جوهره قروضا تجارية. والحجة في اعتقاد أنصار هذه النظرية التي 
عرفت (بنظرية القرض التجاري)222 أن هذا النوع من الاصول يتمتع بتصفية 
ذاتية (8م11ةلندسونآكاء5) لأنها تنشأ عن عمليات تجارية حقيقية.» وعليه 
يتحول هذا النوع من الاصول تلقائياً إلى نقد حاضر بمجرد بيع السلع التي 
منحت الاعتمادات أو سحبت الأوراق للوفاء بنفقات صنعها أو تمويل عمليات 
وقد سيطرت هذه الفكرة على معظم طلاب المسائل النقدية وعلى رجال 
البنوك الانجليزية ومن سار في تقليدهم من البنوك الأمريكية لمدة طويلة. 

وقد انتقدت هذه الفكرة على أساسى أن سيولة أصل معين لا تتوقف 
على طبيعته بقدر ما تتوقف على إمكانية تحويله إلى نقد حاضر عند حاضر عند 
الحاجة إلى ذلك وهذه الامكانية تتوقف أساساً على وجود سوق تباع فيها هذا 
الأصول. فإذا كانت سوقاً متسعة منظمة لبيع الأصول طويلة الأجل فهي لا 
تقل في سيولتها عن الأصول قصيرة الأجل . 

ولقد تراجع أنصار نظرية القرض التجاري في موقفهم وقالوا يوجوب 
تعريف سيولة الأصل ليس فقط بإمكانية تحويله إلى نقد سائل بل بدون 
خسارة أيضاً. أي يتوقف الأمر على مدى وجود سوق تباع فيها الاصول. أي 
قابليتها للبيع نا اأطدء521 وأنفيا على مدى استخدامها كضمان للحصول -ى.ى 
ائتمان من البنك المركزي أو إعادة خصمها لديه كما في حالة الأوراق 
ا التقيمية . 

وفي سحتام هذه العجالة السريعة بوجه عام أن البنك يعتبر في حالة 
مرضية من حيث السيولة إذا كان في مركز يتمكن فيه من مقابلة حاجات 
المودعين إلى نقد حاضر سواءاً كان هذا النقد موجوداً في خزائنة أو مودعاً 
لدى البنوك الأخرى أو يستطيع الحصول عليه في الحال عن طريق تحويل 
بعض أصوله إلى نقد حاضر دون نخسارة . 
 )1(‏ راجم (كامتة .| برط وعممط همانامدظ 6ه (إ1!1500)وقد أطلق بروفسور (341015)على هذه النظرية 


(عدنذماعه2] كاتز8 لو 18) , 
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" - تقدير السيولة : 

دلت التجارب النقدية على أن البنك التجاري الذي يعمل في سوق 
متسعة مثل سوق لندن إلنقدي كان يكفيه رصيداً نقدياً يمثل في المتوسط 7٠١‏ 
أو /١١‏ من الودائع التي يلتزم بباء ولو أن هذه النسبة قد انخفضت فيا بعد 
وأصبحت الآن 4 ويجب أن نشير إلى أن نسبة الاحتياطي النقدي في البنوك 
الانجليزية كانت وليدة التجارب النقدية. وقد ظلت حتى عهد قريب لا' 
يحددها القانون بل تستند إلى العرف. أما الآن فقد أصبحت نسبة قانونية كما 
هي الحال في مصر والولايات المتحدة ٠.‏ وهي تكون نسية موحدة أو متنوعة كيا 
هي الخال في الدولة الأخيرة» حيث تتنوع ظروف المناطق المختلفة التي تعمل 
فيها البنوك التجارية-البنوك الأعضاء في نظام الاحتياطي الفيدرالي .51*5- 
فليست هناك نسبة واحدة للاحتياطي النقدي بل هناك نسبة للاحتياطي خاصة 
بالبنوك التي تعمل في المدن الرئيسية ذات النشاط التجاري والمالي والصناعي 
الكبيرء وهذه النسبة أكبر في مستواها من النسبة المفروضة على البنوك التي 
تعمل في المدن الأقل أهمية. وكذلك هناك نسية أخرى للاحتياطي النقدي أقل 
من نسية الجموعتين السابقتين وهي تلك النسية الخاصة بالبتوك التي تعمل في 
المناطق الريفية. كما يجب أن نشير إلى أن القانون النقدي الامريكي يفرق بين 
الودائع العاجلة والودائع الآأجلة من حيث؛ نسب الاحتياطي الواجب الاحتفاظ 
بها مقابل كل منهاء فيفرض القانون نسبة أعلى الودائع العاجلة أو تحت الطلب 
من تلك النسية لودائع الأجلة ولبنوك (الاحتياطي الاتحادية) التي تقوم بمهام 
البنك المركزي في الولايات المتحدة سلطة تغير هذه النسب في حدود معينة بما 
يتلاءم وتنفيذ سياسة ائتمانية مرغوب فيها. 

ولتقدير سيولة البنك التجاري . . . في ضوء ما يجري العمل به في 
البنوك التجارية المصرية... يجدر بنا أن نفرق بين نسبة الاحتياطي النقدي 
ونسبة الرصيد النقدي. ونسبة الاصول السائلة أو نسبة السيولة. فدراسة هذه 
النسب تعطي لنا صورة عن مركز سيولة البنك التجاري . 

وطبقاً لهذه النسب الثلاث يمكننا قياس سيولة البنك التجاري في الحظة 
زمنية معينة على ثلاث مستويات تتدرج في درجة شموها على النحو التالي : 
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المستوى الأول - نسبة الأحتياطي التقدي: 
سيد البنك التجاري لدى البتك المركزي/ 
الودائع بالعملة المصرييةظ ‏ التزامات أخرى )* 
المستوى الثاني - نسبة الرصيد النقدي: 
بسط نسسبة الاحتياطي النقدي+ النقدية بخزينة اليتك/7 
المستوى الثالث - نسية السيولة : 
يبسط نسبة الرصيد النقدي +مجموعة الأصول غير النقدية شديدة السيولة/©*» 
0 مقام نسبة الاحتياطي النقدي+ 1 التزامات أخرى)*»»ي 00 


(©) يشتمل مقام نسبة الاحتياطي التقدي إلى جانب الودائع بالعملة المصرية على التزامات أخرى 
تقترب من صفة الودائع حيث يتعين على الينك الوفاء بها أما حالاً أو في وقت قريب وتتمثل 
في: شيكات وحوالاات وخطابات اعتماد دورية مستحقة الدفع+الأرصدة التحقة لليتوك. 
ومن المعروف أن نسية الاحتياطي النقدي فرضها القانون على الينوك التجارية حيث أصبح 
يتعين على كل بنك تجاري أن يمعفظ لدى البنك المركزي ويدون قائلة يرصيف يتسية مما لفيه 
من ودائع يعينها مجلس إدارة البنك المركزي وهذه النسية القانونية للاحتياطي التقدي لا 
ينخفض متوسطها اليومي خلال الشهر عن حد أدن هو 27١‏ في الأوقات العادية تخفض في 
فترة تحويل تسويق القطن لتوفير الاموال اللازمة هذا التمويل. 


©»©( 


رعع»0) 


وتمثل مجموعة الأصول شديدة السيولة خط الدفاع الثاني وتتكون من عتاصر متعددة يمكن 
تحويلها إلى نقد بسرعة أو ا-خص ل بضمائها أو مقابلها على نقد من اليبنك المركري . 
وتشمل : 
١‏ - الذهب 
" - شيكات وحوالاات وكويونات وأوراق مالية وعملات أجتبية تحت التحصيل . 
- أذون عل الخزانة . 
+ - أآوراق تهارية مخصومة تستحق ماس يوون نندت 
ه - أوراق الحكومة المصرية والأوراق المضمونة متها 
5 - المستحق على البنوك . تسم بن #اسديية ارق السابقة القروض التي حصل عليها 
البنك بضمان هله الاأوراق من البنك المركزي والبنوك التجارية والميتات الآأخرى. هذا 
ومن المعروف أن الحد الأدنى لنسبة السيولة لا بهيط عن .7٠“٠‏ 
ومقام نسية السيولة أكبر من مقام نسبة الرصيد التقدي حيث يشتمل على التزامات 
أخرى تمثل في القيمة غير المغطاة من خطابات الضمان المصدرة وكمبيالاات المراسلين 
المقبولة . 


5١6 


ومن الواضح أن مدلول سيولة البنك التجاري يضيق أو يتسع طبقاً 
لحجم الأصول السائلة التي يتضمنه بسط النسبة التي نقيس بها سيولة الينك 
التجاري. كما يتبع من هذا أنه عند تقدير المركز العام لسيولة البنك يجب ألا 
نقصر نظرتنا إلى نسبة رصيده النقدي بل يجب أن ننظر إلى المستوى الثالث 
للسيولة وهو الأكثر شمولاً والاوسع دلالة . فقد يببط الرصيد النقدي للبنك 
في وقت ما ولا يجب أن يؤخذ هذا دليلاً على انخفاض السيولة لهذا البنك إذا 
زادت في نفس الوقت نسبة الأصول السائلة الأخرى. 

كا يجب أن نشير إلى أن مركز سيولة البنك مركز نسبي وعرضه للتغير. 
فالسيولة يمكن أن تفسر على أنها مقدرة البنك على احتفاظه في أي وقت بتوازن 
بين المبالغ المودعة والمبالغ المسحوبة بالاضافة إلى عدم تفويت فرص ممكنة 
للربح. والبنك لا يستطيع بطبيعة الحال أن يتحكم في رغيات الجمهور من 
حيث السحب والايداع. ولهذا يحاول أن يرتب أصوله ترتيبا يحقق هذين 
الغرضين وهما غرض المحافظة على السيولة وغرض تحقيق أكبر ربح ممكن. 

وقد تصل البنوك عن طريق تجاربها العملية إلى توزيع نسبي يحقق ها 
هذين الغرضين. ولكن يجب أن نذكر أن التوزيع النسبي يتأئر بالتقاليد 
المصرفية كذلك بتغير الظروف الاقتصادية وطرق التمويل الحكوميى. قفي عام 
4 قرر المدير العام لأكير المصارف البريطانية أمام خنة ماكميلان أن 
التوزيع الآتي للاصول كان التوزيع الذي حاول المصرف أن يحققه : 

جدول رقم (8) 
التوزيع النسبي للاصول وأسعار الفائدة المقايلة 





كرو 


أرقام أسعار القائدة تم تقريبية لاخيا تمثل متوسط الفائدة الذي تدره كل فئة 
من فتكات الاأصول المختلفة . 
فإذا اعتبرنا التوزيع النسبي للاصول عام ١4784‏ التوزيع النموذجي 
الذي كانت ترمي البنوك التجارية إلى محقيقه فيمكن اتقاذه: آاساساً تقارث به 
التوزيعات القعلية لأصول ابنوك الانجليزية ني عامي .١545 .١978‏ 
والجدول الآتي يعرض التوزيعات الثلاثة : 
جدول رقم (5) 
توزيع نموذجي وتوزيعين فعليين لأصول اليتوك الانجليزية 


: توزيع مثالي | تزيع فعلي | توزيع فعلٍ 
نوع الأصل عق 1 
/ 17 7 
عملة سائلة 
قروض يحت الطلب 


كمبيالاات 
صكوك الودائع لدى الخزيتة 
استثمارات 
قروض 
المصدر: المرجع السالف الذكر. صفحة 45. 





ملحوظة: السيب هو عدم كون النسب لاا يساوي مجموعهما ٠٠١‏ هو 
أنها لا تشمل على جميع أصول البنوك . 

يتضح من هذه النسب المعروضة في الأنقول. رقم (4) أن ظروف الحخرب 
العالمية الثانية وما ترتب عليها من ضرورات معينة خاصة بالتمويل الحكومي 
تسببت في إحداث تغيير كبير في التوزيع النسبي لأصول البنوك التجارية 
اليريطانية فلقد برز بند كبير يمثل ثلث أصول البنوك التجارية تقريباً وهو 
صكوك الودائع لدى الخزينة ويمثل في جوهره قروض الحكومة. ويقول برفسور 


١ل/‎ 


كراوزر أنه في عام ١443‏ كانه/ #الاصول المصرفية على شكل قروض 
للحكومة بطريق مياشر وغير مباشر2'' . 

وبالتأمل في أرقام الجدول السابق نستطيع أن نلاحظ أن تغير الظروف 
النقدية والمالية قد ترتب عليه التخلي عن الكثير من التقاليد المصرفية والتي 
تهلت في انخفاض نسبة الكمبيالات المصرفية المخصومة والقروض في الوقت 
الذي ارتفعت فيه نسية الاستثمارات. 

وق تحتام هذه الكلمة نقول أن السيولة مسألة نسبية وصعبة التقدير 
ومرتيطة بعامل الأربحية» كيا تخضع لتغير الظروف المختلفة في سوق النقد. 
© - العوامل المحددة للتغير في نسبة الرصيد النقدي: 

يتولد عن عمليات البنك التجاري تياران نقديان مستمرانء يتمثل 
أحدهما في إيداع والآخر في سحب نقود من جانب العملاء. ونظراً لاختلاف 
الظطظروف التي تحكم كلا من هذين التيارين فإنهيا عادة لا يتعادلان «ويترتب 
على عدم تعادهما تغير دائم في حجم الرصيد النقدي للبتك التجاري. ويمكن 
تشبيه الرصيف التقدي بمجمع مياه يصب فيه تيار ويخرج منه تيار آخر فمستواه 
في تغير مستمر. وحيث أن ما يهم المسؤولون في البنك التجاري ليس التغير 
في حجم الرصيد النقدي بل التغير في نسبته ( النقدية بخزينة البنك 
التجاري +أرصدة البنك التجاري لدى البنك المركزي+الودائع والالتزامات 
الأخرى )«”؟.» على أساشسش أنها أحد المقاييس اطامة لسيولته» فسوف نتعرض 
للعوامل المحددة للتغير في نسبة هذا الرصيد ثم إلى تلك العوامل التي تغير 
( قاعليته ). 

وف ترتييتا لمعالجة هذا الموضوع نتعرض أولآا لمجموعة العوامل التي ترفع 
قسمية الرصيد النقدي. ثم لمجموعة العوامل التي تخفض هذه النسبة.ء ثم 
نتعرض ثانيا لتلك العوامل التي تؤثر في ما نسميه فاعلية الرصيد النقدي 
إرتفاعاً أو انخفاضاً. 
)١(‏ راجم ( الموجز في التقود ) تأليف كراوزر وترجمة الدكتور فايد صحيفة 417 . 
(7) وتي تحليلنا للعوامل المحددة للتغير في نسبة الرصيد النقدي سوف نفكر في الودائع كمعبر عن 

مقام هذه التسبة ومن المعروف أن الودائع هي أكبر عنصر في التزامات البنك . 


ماد 


ومن المعروف أن نشاط البنك التجاري في حركة مستمرةء وهذا فمن 
المتوقع ألا يكون التغير في نسبة الرصيد النقدي أو في فاعليته ناتجاً عن عامل 
واحد فقط بل يكون محصلة لبعض أو كل العوامل المحددة لهذا التغيرء إلا أنه 
كي نتعرف على الأثر المنفصل لكل عامل على نسبة الرصيد النقدي أو فاعليته 
نفترض غياب آثار العوامل الاخرى. ثم نختم تحليلنا بإلقاء بعض الضوء عل 
ما يمكن أن نتصوره من محصلة غبائية لبعض أو تلك هذه العوامل. ونتناول 
هذه النقاط على النحو التالي : 
أولاً - عوامل تغير نسبة الرصيد النقدي: 


(1) مجموعة العوامل التي ترفع نسبة الرصيد النقدي: يمكن أن نتصور 
أن هذه تتمثل في العوامل الخمسة الآتية : 

١‏ - زيادة الايداع من جانب الأفراد واهيئات. 

” - زيادة الاقتراض من البنك المركزي . 

م - تحقيق رصيد دائن للبنك التجاري قبل البنوك الأخرى نتيجة 

تلعمليات المقاصة(١2‏ . 

5 - زيادة رأس مال البنك. 

ه - سداد قروض كان البنك قد أقرضها للمتعاملين. 

وبالتأمل في كل من هذه العوامل الخمسة نجد أن تحققه يترتب عليه 
زيادة في الموارد النقدية المتاحة للبنك متمثلة إما في زيادة النقدية بخزيتته أو 
أرصدته المودعة لدى البنك المركزي أو الأثنين معاً. كذلك من السهل أن 
ندرك أن الآثر المنفصل لكل من هذه العوامل لا يترتب عليه فقط زيادة في 
الموارد النقدية المتاحة للينك بل يرفع أيقا نسبة رصيده النقدي. والسيب هنا 
واضح وهو كما ذكرنا أن الزيادة في الموارد في النقدية يخزينته أو أرصدلته 
المودعة لدى البنك المركزي أو انين معأ. أو من زاوية أخرى يترتب عليها 
ارتفاع بسط نسبة الرصيد النقدي. وهذا من شأنه أن يرفع هذه النسيةء لآن 


4)١(‏ بجدر الملاحظة أن بالنسبة للبنوك مجتمعة يتعين إمال أثر العامل الخفاص بعمليات المقاصة لآنه 
لا يؤثر على الحجم الكل للرصيد النقدي للبنوك مجتمعة وإثما فقط على توزيعه بيتها. 


ذزنو 


ارتفاع بسط هذه النسبة ( النقدية بالخزينة+الأرصدة المودعة لدى البنك 
المركزي ) إما أن يصاحبه ارتفاع في مقام هذه النسبة ( الودائع ) بمعدل أقل كما 
عي الخال بالنسبة للعامل الأول. أو لا يصاحبه أي تغيير في مقام هذه النسبة 
كيا هي الخال بالنسبة للعوامل الأاخرى. وهنا نشير إلى أن أثر زيادة الايداع 
على رفع نسبة الرصيد النقدي أقل من أثر أي من العوامل الأربعة 
الأخحرى2© . 

(ب) - مجموعة العوامل التي تخفض نسبة الرصيد النقدي: وتتمثل في 
العوامل ذات الصورة العكسية لعوامل المجموعة السابقة ونعددها كما يلٍ: 

١‏ - زيادة سحب الأفراد من ودائعهم ا 

* - سداد قروض كان البنك قد اقترضها من البنك المركزي . 

* - تحقق رصيد مدين في ذمة البنك لصالح البنوك الأاخرى كنتيجة 

لعمليات المقاصة . 
غ - زيادة المسحوبات النقدية الناتجة عن التوسع قٍ منح الاثتمان. 


وبالتأمل في كل من هذه العوامل الخمسة نجد أن تحقيق كل منها يترتب 
عليه تخفيضا في الموارد النقدية المتاحة للبنك متمثلة في تخفيض مقدار النقدية 
بخزينته أو أرصدته المودعة لدى البنك المركزي أو الأثنين معاً. وينفس المنطق 
السابق نستطيع أن ندرك أن الأثر المنفصل لكل من هذه العوامل ل يخفض 
فقط حجم الرصيد النقدي بل نسبته أيضاء كيا أنه من السهل أن نبين أن 
الأثر المنفصل لزيادة سحب الأفراد من ودائعهم بمقدار معين في تخفيض نسبة 
الرصيد النقدي يكون أقل من الاثر المنفصل الناتج عن إنخفاض الموارد 
النقدية المتاحة بنفس المقدار لتحقق أي من العوامل الأربعة الاخرى. 


)١(‏ للتوضيح نفترض أن نسبة الرصيد النقدي ( الرصيد النقدي الودائع ) كانت قبل الزيادة 
ثم نفترض زيادة الايداع بوحدة واحدة الأمر الذي يترتب عليه زيادة كل من البسط 
والمقام بهذه الوحدة أي تصبح هذه النسبة 7/١١‏ ومن الواضح أنها أكبر من .١/١٠١١‏ أما إذا 
افترضنا بدلا من زيادة الايداع زيادة في الافتراض من البنك المركزي بوحدة واحدة الامر 
الذي يترتب عليه زيادة في البسط فقط كنتيجة لزيادة الرصيد النقدي دون الودائعم وهنا 
تصبح النسبة 7/٠١١‏ وهي أكبر من .7/١١‏ 


١٠ 


وفي نخحتام هذه اللمحة المختصرة في تحليل عوامل تغير نسبة الرصيد 
النقدي نذكر أننا فكرنا في أثر كل عامل -في رفع أو خفض نسبة الرصيد 
النقدي- منفصلا عن العوامل الأخرى بافتراض غياب آثار العوامل الاخرى 
بغرض تبسيط التحليل. ولكن لو نظرنا إلى عالم الواقع نجد أن بعض أو كل 
اعوامل الرافعة والمخفضة لنسبة الرصيد النقدي قد تتحقق في :فس الوقت 
بدرجات متفاوتة. وهنا يتعين عند تفسير التغير في نسبة الرصيد النقدي 
-ارتفاعاً أو انخفاضاً-. أن ننظر إليه كمحصلة نبهائية لآثار تحقق بعض أو كل 
العوامل قلا يوجد هناك تناقض بين انخفاض أو ايتتاع هذه النسبة وتحقق كل 
أو بعض عوامل زيادتها أو انخفاضهاء. فالعبرة في النهاية بالأهمية النسبية 
لمجموعة عوامل الزيادة بالمقارنة مع تلك الأههمية وا التخفيض . 
ثانياً - العوامل المؤثرة في فاعلية الرصيد النقدي: 

يمكن أن نتصور أن الحجم المطلق للرصيد النقدي يظل ثابتاً ولكن تتغير 
فاعليته زيادة وانخفاضاً. والمقصود بزيادة فاعلية الرصيد النقدي كونه يصبح 
قاعدة ينيني عليها ححبجم أكبر من الودائع. والعكس ما نقصده ينقص فاعلية 
الرصيد النقدي. ويمكن أن نفكر ني عاملين من شأنها زيادة فاعلية الرصيد 
النقديى. وعاملين عكسيين من شأنها نقص فاعلية هذا الرصيدء ونتناول عامل 
الزيادة والنقص تحت عنوان فاعلية الرصيد النقدي ونقصه على التوالي : 

( 1 ) زيادة فاعلية الرصيد التقدي: ذكرنا أن هناك عاملين يؤدي تحقق 
أحدهما منفصلا إلى زيادة فاعلية الرصيد النقدي وهما: 


١‏ - تحويل العملاء لودائعهم من الحسابات الجارية إلى الودائع لأجل» 
عي تحتاج إلى نسبة أقل من الاحتياطي النقدي. ويمكن أن نبين كيف 

تب على هذا العامل زيادة فاعلية الرصيد النقدي وذلك بالاستعانة بيمثال 
مستي , فلو فرض أن أحد البنوك كان يحتفظ لديه في تاريخ معين بمبلغ ٠‏ 
مليوئاً من الجنيهات . وكانت تتكون من 6١‏ مليوتاً في شكل ودائعم تحت 
الطلب+١7‏ مليوتاً في شكل ودائع أجلة وتوفير.ء وكان يحتفظ مقابلها ب4١‏ 
مَليوناً إحتياطي نقدي كحد أذدى أي بمعدل /١4‏ كمتوسط عام. إلا أنه من 


١ى؟أا‎ 


الناحية التفصيلية كان يمحتفظ بنسبة /١©‏ من الاحتياطي لمقابلة السسحب على 
الودائع العاجلة. وبنسبة /٠١‏ لمقابلة السحب على الودائعم الآأجلة. وكان 
حساب إجمالي الاحتياطي النقدي كالآتي : (١٠28<ه‏ ١ع‏ 7.0+11»ا١1/-4-7١‏ 
مليوتاً من الحنيهات ). ولكن إذا افترضنا بقاء الحسجم الكل للودائع وأرصدة 
الاحتياطي النقدي ثابتة كيا هي عند ١481٠٠١‏ مليوناً على التوالي» وأنه حدث 
أن حول العملاء ٠١‏ مليوناً من حساباتهم الجارية إلى حساباتهم الآجلة» 
فيمكن أن نبين أن الحد الأدن الحجم الأرصدة النقدية اللازم الاحتفاظ به 
مقابل ودائع مقدارها ٠٠‏ مليوناً سوف ينخفض ويكون حسابه كالاتي: 
-/1١40+/1 6‏ 18 مليوناً من الجنيهات ). وهذا معناه أنه أصبح لدى 
البنك فائض. من الاحتياطي مقداره مليوناً من الجنيهات بالرغم من ثبات 
حجم الرصيد النقدي أو بعيارة أخرى أصبح الاحتياطي النقدي أكثر فاعلية 
عن ذي قبل 

٠‏ - تخفيض النسبة القانونية للاحتياطي النقدي. وهذا يترتب عليه 
تحرير جزءاً من الاحتياطي النقدي لدى البنك المركزي وإمكان استخدامه في 
زيادة حجم الاثتمان. والتقطة هنا أن الأرصدة المودعة لدى البنك المركزي 
تحتوي على قسمين: القسم الأول والأكبر يمثل احتياطي نقدي قانوني ولا 
يسمح للبنك التجاري أن يسحب منه. أما القسم الآخر فهو احتياطي نقدي 
حر يودعه البنك التجاري باختياره. فتخفيض التنسبة القانونية للاحتياطي 
النقدي يزيد من حجم النقد الحر أي الذي يستطيع البنك التصرف فيه . 


(ب) نقص فاعلية الرصيد النقدي : ومن الطبيعي أن نفكر في عكس 
العاملين السابقين الذي يتحقق نتيجة لأيبها -مع بقاء العوامل الأخرى عل 
حالها- نقص في فاعلية الرصيد النقدي وهما: 

5ذ- محويل العملاء لجزء من ودائعهم لجل إلى حسابات جارية حيث 
أن الأخيرة تحتاج إلى نسبة أكبر من الاحتياطي النقدي . 

> - رفع النسبة القانونية للاحتياطي النقدي والتى من شأنها تجميد جزء 
من الأرصدة النقدية الحرة الامر الذي يضطر معه البنك إلى تخفيض مقدار 


١ 


الموارد التي يمكن أن يتصرف فيها في منح اثتمان وربما إلى استدعاء جزء من 
الاثتمان الممنوح . 


وتجدر الإشارة إلى أننا نفكر في التأثير المنفصل لكل من هذين 
العاملين وذلك للتبسيط. ولكن قد يتحقق هذان العاملان خلال نفس الفترة 
إما في نفس الاتجاه وبالتاللي يدعم الأثر الناجم عن أحدهما أثر العامل الآخر أو 
في اتجاه متعارض وبالتالي يضعف أو يلغي أثر أحدهما أثر العامل الآخر. 

+ - سيولة البنك الفرد وسيولة البنوك مجتمعة : هناك فرق جوهري بين 
سيولة المصارف وسيولة البنوك مجتمعة. فالبنك الفرد إذا احتاج إلى رصيد 
نقدي إضاني لمقابلة مطالب مودعيه. فإنه يستطيع أن يلجأ إلى البنك المركزي 
ليعيد خصم بعض أوراقه لديه أو يقترض بضماءها أو يلجأ إلى البنوك الاخرى 
كيا يمكنه أن يلجا إلى استعمال ( خط الدفاع الثاني ). أو الاحتياطي الثانوي 
الذي يتمثل في استدعاء قروضه قصيرة الأجل جداً أو بيع جزء من أصوله 
شديدة السيولة حيث يستطيع أن يحصل على نقد بسرعة وبدون خسارة. 

وعليه نستطيع أن نقول أن البنك الفرد يستطيع أن يحصل على نقد 
إضافي عن طريق احتفاظه بمجموعة من الآصول سريعة البيع ويمعاونة البنوك 
الأخرى له. 

أما بالنسبة لسيولة البنوك مجتمعة فهي تختلف عن سيولة البنك الفرد 
ويظهر هذا واضحاً في أوقات الأزمات النقدية. فلو حدث أن احتاجت جميع 
البنوك أو أغليها إلى نقد حاضر فيترتب على هذا الحال أمران: أوهما عدم 
استطاعة أي من هذه البنوك الاعتماد على الآخر حيث أن جميعها تكون في 
حاجة إلى نقدء. وثانيهما أنه في حالة عرض جميع البنوك أو أغلبها لاصوها 
بكميات كبيرة في وقت واحد فإن القيمة السوقية لمذه الاصول سوف تندخفض 
انخفاضاً كبيراً وهذا يعني أنه حتى إذا كانت أصول البنك الفرد تتمتع بقدر 
كبير من السيولة فأصول البنوك مجتمعة تصبج غير سائلة إذا غدت مشكلة 
السيولة مشكلة عامة . 


في أوقات الازمات النقدية تتزعزع الثقة في البنوك ويتخذ معظمهم مركز 


١ 


البائعين لكميات كبيرة من أصوها فيترتب على هذا التصرف حركة انكماشية 
في أسعار الأصول. وتكون النتيجة أن تعجز البنوك عن بيع ما ترغب في بيعه 
من أوراقها ولأان المشترين يسودهم اعتقاد بأن أسعار هذه الأوراق سوف 
تنخفض أكثر في المستقبل. أضف إلى هذا أنه في حالة الاستدعاء الجماعي 
للقروض قصيرة الأاجل يسسحب العملاء شيكات عل ودائعهم لدى بعضس 
البنوك التي قد تكون هذه الاخيرة قد أودعت أو أقرضت قسمًا منها إلى بنوك 
أخرى ومن ثم تضطر إلى سحبها أو استدعائها منها الامر الذي يؤدي إلى 
انخفاض الحجم الكلي للودائع في جميع البنوك دون الحصول على أرصدة نقدية 
إضافية من التداول . 

وخلاصة القول. أن سيولة البنوك مجتمعة تتوقف في التحليل الآخير 
على وجود هيئة نقدية عليا تستطيع أن تمد السوق بكميات إضافية من النقد 
القانونٍ عن طريق إقراض أو شراء جزء من أصول البنوك المحتاجة إلى نقد 
حاضر. وهذه السلطة النقدية العليا هي البنك المركزي الذي يملك حق 


#0 اسه 


االخلاصة : 

١‏ - البنك التجاري في ظل نظام المشروع الخاص كأي منشأة يسعى 
إلى تحقيق أكبر ربح ممكن. وفي تحقيق هذا الهدف يسعى البنك على الدوام 
إلى زيادة إيراداته وتخفيض نفقاته الاجمالية. وفي سعيه لتدخفيض نفقاته يجب 
أن يراعي تحقيق أكبر كفاءة ممكنة من إنفاقه لقدر معين من النقود. وفي سبيل 
زيادة إيراده الاجمالي يتعرض البنك لاغراء قوي نحو زيادة قروضه 
واستثماراته. ولكنه يصطدم بمطالب السيولة. فالاربحية والسيولة قوتان تسيران 
في اتجاهين متضادين. ورجل البنك الناجح هو الذي يستطيع أن يحقق أمثل 
توفيق ممكن بين عاملي الاربحية والسيولة محافظاً في الوقت نفسه على سلامة 
المركز المالي للبنك. 2 

٠‏ - في وقت ما سادت «نظرية القرض التجاري» والتي تضمنت أن 


١ع‎ 


القرض الذي يمنح لتمويل عملية تجارية حقيقية له سيولة ذاتية ويعد أكثر 
الاأصول سيولة. وقد كذبت التجارب النقدية هذه النظرية وأصبح من المتفق 
عليه إلى حد كبير.ء أن العبرة في سيولة الأصل ليست في طبيعته بل بمدى 
تسويقه. أي إمكانية تحويله إلى نقد سائل عند الحاجة دون تعرض صاحبه 
لخسارة رأسمالية نتيجة بيعه. 

- أن يعتبر البنك في حالة مرضية من حيث السيولة إذا كان في مركز 
يتمكن فيه من مقابلة حاجة المودعين إلى نقد سواءكانهذا النقد في خزائنه أو 
مودع لدى البنوك الأخرى أو يستطيع الحصول عليه بسرعة عن طريق بيع 
بعض أصوله دون خسارة . 

ولقد تأثر مستوى السيولة لدى البنوك التجارية بالتجارب والتقاليد 
وطبيعة التشريع النقدي. وأيضاً بتطور طرق التمويل الحكومي وتجدر الاشارة 
إلى أنه عند دراستنا لتطور مستوى السيوئة لأاحد البنوك التجارية يهب أن 
ندرس تطور السيولة في مستوياتها المختلفة . 

4 - إذا تزعزع مركز السيولة في بنك واحد فيجد هذا الينك أكثر من 
سبيل يطرقه للحصول على النقد الاضانفي الذي يحتاجه.ء أما إذا تعرضت 
البنوك مجتمعة إلى أزمة سيولة. أي أضبحت هذه الأزمة عامة. فلا تستطيع 
البنوك أن تعتمد على بعضها البعض. ولا يكون أمامها إلا البنك المركزي 
-السلطة النقدية العليا- التي تستطيع أن تخلق النقد القانوني بكميات كافية 
لمقابلة الزيادة غير العادية في طلب الجمهور لهذا النوع من النقود. من هذا 
يتبين أن سيولة الينك الفرد أكبر من سيولة البنوك مجتمعة. 
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الفصل العائئى 
موارد واستخدامات البنوك التجارية 


«دراسة عامة» 

تمهيد: درسنا في الفصول السابقة عمليات خلق الودائع وقارنا بين 
مقدرة الينك الفرد ومقدرة البنوك مجتمعة على خلقها.ء كما بحثنا في العوامل 
التي تحدد السيولة والأربحية ويسار الينك أو درجة سلامة مركزه الاللي مع تبيان 
كيفية تشابك هذه العوامل ولا سيها عاملي السيولة والأربحية . 

وسوف تكون معالحتنا لهذا الموضوع المتشعب الجوانب ذات صيغة عامة 
حيث نركز على سماته الأساسية. ويتمثل الحهدف العام من معالجتنا لهذا 
الموضوع في الاجابة على سؤالين رئيسيين هما: من أين استمدت وتستمد 
البنوك التجارية مواردها؟ وكيف استتخدمت وتستتخدم هذه الموارد؟ 

في نطاق هذه الكلمة التمهيدية نذكر أنه يمكن التعرف على موارد البنك 
التجاري واستتخداماته لهذه الموارد من دراسة عناصر الخصوم والاصول في 
ميزانيته . ومن المعروف أن ميزانية البنك كأي منشأة أخرى ته.ور مركزه الاي 
في تاريخ معين بصفة «شخصية معلنوية» مستقلة عن أصحاب زأسماله 
والمتعاملين معه. فالخصوم تمثل القيم التي يلتزم بها البنك والاصول تمثل 
موجوداته أو حقوقه التي تعادل قيمتها الدفترية التزاماته في ذات التاريخ 
المعين. وتمثل التزامات البنك بعناصرها المختلفة الموارد التي حصل عليها من 
مصادر مختلفة. كيها تمثل الحقوق المقابلة أوجه الاستخدام المختلفة التي تقابل 
هذه الموارد. وعليه فدراسة كل من عناصر الخصوم والأصول في ميزانية الببك 


كماو 


التجاري تكشف عن موارده واستخداماته على التوالي. وعليه في ضوء هذا 
التوضيح التمهيدي ولتحليل الاجابة على السؤ الين سالفي الذكر نخصص هذا 
الفصل لمعاحة أولا موارد البنوك التجارية ثم ثانيا استتخداماتها. 
أولا : موارد البئوك التجارية : 

على أساس مصدر الالتزام أو لمن يلتزم البنك التجاري يمكن تصنيف 
التزامات البنك التجاري أو خصومه كمعبر عن موارده إلى مجموعتين: الأولى 
ويطلق عليها «الموارد الذاتية» لأنها تمثل التزامات البنك قبل أصصحاب 
رأسماله. والثانية يطلق عليها «الموارد الخارجية» لأنها تمثل التزامات البنك قبل 
الغير. وفيها يل نتعرض لعناصر الموارد الذاتية وأهم عناصر الموارد الخارجية 
للبنك التجاري وذلك على التوالي : 


21 الموارد الذاتية: وتشمل رأس الال المدفوع وما يستبقيه من نتائج 
نشاطه في شكل محصصات بالاضافة إلى ما يكونه من احتياجات وما يظهر في 
ميزانيته من أرباح لم يتم توزيعها بعد. ونتناول هذه العناصر باختصار فيها 
يلي : 

١‏ - رأس المال المدفو ع (اهغنمهت مد-ف4ذهط): ويمثل النواة الأولى لموارد 
البنك الذي يبدأ به نشاطه بتكوين ما يلزمه من أموال ثابتة ومستلزمات هذا 
النشاط وما يتطلبه من الانفاق على تسيير أعماله. ومن المعروف أن رأس المال 
المدفوع لايعدذا أهمية لموارد البنك التجاري. وإنما تتمثل أهميته في كونه مصدراً 
لثقة المودعين ولتدعيم مركز البنك في علاقاته مع مراسليه بالخارج . وعادة 
تضع قوانين البنوك حداً أدنى لرأس الال المدفوع للبنك التجاري عن ١/7”‏ 
مليون جنيه زيد الآن هذا الحد إلى مليون جنيه أو ما يعادله بالعملات الحرة. 
ولكونه مصدراً لثقة المودعين تفرض بعض التشريعات المصرفية ضرورة 
المحافظة على نسبة معينة بين رأس الال المدفوع وبين ما يلتزم به البنك من 
ودائع وأيضاً بينه وبين ما يطلق عليه مجموعة الاصول الخطرة (إجمالي 
الأصولي-النقدية وشبه النقدية والسندات الحكومية )200. 


)1١(‏ راجع «مصادر البنوك التجارية واستخداماتها» للاستاذ حسن محمد عل حسئين -المحاضرة 
رقم ١7‏ - ص -1١14‏ معهد الدراسات المصرفية عام ه114 . 
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٠‏ - الاحتياطات والأر باح غير الموزعة والمخصصات: تمثل الاحتياطات 
والأرياح غير الموزعة مووود يرتبط بناتج تقاط التلف. وتستهندقف البتوك 
التجارية من تكوين دعم مراكزها المالية وتقويتها في مواجهة ة المتغيرات المختلفة 
في المستقبل. والاحتياطات مبالغ تقتطعها البنوك من صانفي الربح للتوزيع : 
وهي تقرر إما بنص القانون أو بمقتضى النظام الأساسي للبنك ولذا يطلق عل 
النوع الأول «الاحتياطي القانوني» أما الأنواع الأاخرى من الاحتياطي فهي 
إتفاقية يقررها النظام الأساسي للبنك. وتستهدف البنوك التجارية من ير 
الاحتياطات دعم مراكزها المالية وتقويتها في مواجهة التغيرات المختلفة في 
المستقبل. ويجري العمل لدى البنوك التجارية المصرية في الوقت الحاضر على 
أن تقتطعم من صاني أرباحها القابلة للتوزيع في نباية العام الاحتياطيات 
التالية : 7/8 احتياطي قانوني.ء ١٠/احتياطي‏ عام. ©/احتياطي شراء سندات 
حكومية وه/ . احتياطي ارتفاع أسعار الأصول. أما الأرباح غير الموزعة فتمثل 
مورداً ذا طبيعية مؤقتة تؤخذ في الاعتبار عند تقدير الموارد المتاحة للاستتخدام 
أو التوظيف . 


أما فيها يتعلق بالمخصصات فالبنوك التجارية تكونها محملة إياها على 
إجمالي الربح في نهاية كل عام لمقابلة أغراض معينةء فمنها ما تكونه لمقابلة ما 
تتوقعم فقدانه في قيمة أصوها كتلك التي تكونها لمقابلة الديون المشكوك في 
تحصيلهاء ولمقابلة الهبوط المحتمل في أسعار الأوراق المالية التي تحتفظ مباء وقيٍ 
أسعار العملات الأاجنبية التي تحوزهاء. ومنها ما تكونه لمقايلة الاحداث الطارثة 
والمخاطر التي تصاحب عمليات البنوك عموماً والتي يترتب عليها خسائر. 
وتكون البنوك أيضاً مخصصات لواجهة احتمالات تضطر معها الوفاء بما سيق 
أن التزمت به تجاه الغير أي لمواجهة التزامات تنشأ عما يسمى «بالاثتمان 
التعهدي» (خطابات الضمان التي تصدرها وبعض أنواع الاعتمادات 
المستندية ). تم أخيراً تكون البنوك مخصصات لتغطية مصروف مؤكد يستحق 
الدفع في المستقبل. ومن أمثلتها محخصص الضرائب وترك الخدمة... الخ. 
وهنا يثور سؤال: هل كل مخصص يكونه البنك بعد جزءاً من موارده 
الذاتية؟ إن المعيار الذي يحكم به على كون المخصص مورداً هو أنه يمثل 


١4 


التزاماً لاأصحاب رأسماله وليس للغير. وعليه فالمخصص -مثل- الذي يكوته 
البنك لمقايلة المستحق لمصلحة الضرائب وذلك الذي يكونه لمقابلة ترك الخدمة 
لا يعد مورداً ذاتياً لان هذه المخصصات التزامات تشابه في طبيعتها التزامات 
الينك للغير» أما المبالغ التي تزيد عن الالتزامات الفعلية في هذا الصدد تعد 
مورداً ذاتياً في حقيقة الأمر تمثل احتياطياً مستيراً. 

وإذا نظرنا إلى الأهمية النسبية للموارد الذاتية للبتوك التجارية نجدها 
ضثئيلة بالنسبة لمواردها الكلية. الأآمر الذي يؤكد ضالة أهميتها كمصدر لتمويل 
توظيفات هذه البنوك. كيا أن هذا يعكس أمراً له دلالته ومؤداه أن تأثير البنوك 
التجارية على النشاط الاقتصادي في للجتيع والذي يمكن قياسه بحجم 
التسهيلاات التي تمنحها والاستثمارات التي تقو م بها يفوق كثيراً جداً ذلك 
التأثير المستمد من مواردها الذاتية . 


(ب) الموارد الخارجية غير الذاقية: وتمثل كما أسلفنا الذكر التزامات 
البنك للغير. وتنصرف لفظة الغير إلى أي شخص طبيعي أو اعتياري يلتزم 
قبله البنك «بحق نقدي». ويمكن أن يتخذ الحق النقدي الذي يلتزم به البنك 
للغير شكل الوديعة أو القرضص. ويغلب على الحقوق النقدية التي يلتزم بها 
البنك التجاري طايع الوديعة وليس طابع القرضص. ونظرة سريعة إلى عناصر 
الخصوم في ميزاتية أي بنك تجهاري تؤكد الأهمية النسبية الكبرى التي تحتلها 
الودائع ليس فقط في موارده الخارجية بل أيضاً بالنسبة لموارده الكلية . 

وتستند اليبنوك التجارية مواردها الخارجية من إيداعات الأفراد واطيئات 
المختلفة. ويظهر هذا تحت بند «الودائع» ثم من إيداعات البنوك الأخرى 
والافتراض منتباء وهنا يتعين التفرقة بين الموارد التي يكون مصدرها البنك 
المركزي وغيره من البنوك الاخرى لاختلاف العوامل التي محكم هذين 
المصدرين. ومن ثم يظهران في ميزانية البنك التجاري تحت بندين مستقلين 
أحدهما: «المستحق للينوك والمراسلين» والثاني «المبالغ المقترضة من الينك 
المركزي». ونتعرض فيا يلي بشيء من التفصيل للودائعم كمصدر رئيسي 
للموارد الخارجيةء ثم نشير باختصار للموارد التي يحصل عليها البنك التجاري 
من البنوك الأخرى ومن البنك المركزي . 
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9- الودائع : وتمثل .يالغ نقدية مقيدة في دفاتر الينوك التجارية 
مستحقة للمودعين بالعملات المحلية أو بالعملات الأاجنبية. وتتخذ هذه 
الودائع أكثر من شكل طبقاً للاتفاق المنظم للعلاقة بين صاحب الوديعة 
والبنك. ويبدو مفيداً من وجهة نظر هذه الدراسة على أساس حركة السحب 
منها والاضافة إليها إلى نوعين: «الودائع الجارية». والودائع غير الجارية»<'2. 
ونتناول هذين النوعين بشيء من الايضاح فيما يل : 

( أ) الودائع المارية: ويرجم وصفها بالودائع أو الحسابات الجارية 
كيا تسمى عادة في المصارف المصرية إلى ارتفاع معدل السحب منها 
والاضافة إليها بالمقارنة بغيرها من الودائع خلال فترة زمنية معيئة؛ ومن 
المعروف أن هذه الودائع تخضع للسحب منها عند الطلب ولذا تسمى في 
الولايات المتحدة بالودائع تحت الطلب 5::5همء12 300دء12 ومن المعروف أيضاً 
أن الشيك يستخدم كاأداة للسحب من هذه الودائع. وحيث أن هذه الودائع 
تمتتحق الدخم عند الطلي. قهى #تقسمن التزاناً بعال فى اآيد سلمئلة: عل اليناك. ما 
يتعين معه أن يكون على استعداد دائم لمقابلة السحب منها. ومن الواضح أن 
عدم وجود قيود على السحب من هذه الودائع بعني في نفس الوقت تقييدا 
لحرية البنك التجاري في استخدامها بالمقارنة مع غيرها من الودائع» وبالتالي 
تدفم عليها المصارف اللبنانية معدلاات فوائد أقل من المعدلات التي تدفعها 
على الأنواع الأخرى من الودائع2©9. كا أن خضوعها للسحب الطليق في أية 
لحظة يعتبرها صندوق النقد الدولي دون غيرها من الودائع من مكونات 
المعروض النقدي في المجتمع . 

(ب) مجموعة الودائع غير الحارية: بالمقارنة مع الودائع أو الحسابات 
الجارية تتميز -كنا أسلفنا- بانخفاض بسبب القيود الي تنظم هذه الحركة أو 
للظروف الاقتصادية التي تحكم سلوك مودعيها أو للامرين معاً. ومن المعروف 


)١(‏ يجدر الملاحظة إلى ان وصف النوع الثاني من الودائع بأنها وغير جارية» مسألة نسبية قصد بها 
تمييز أشكال الودائع الاخرى عن والودائع المارية . 

() راجم مقالنا «عرض تحليل موجز للنشاط المصرفي والتظام التقدي اللبنانيه- مجحلة كلية 
الحقوق- جامعة الاسكندرية 14594. 
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أن هذه الودائع لا تتداول بواسطة الشيكات ولكن بطريقة الخصم من 
والاضافة إلى 5 المقيدة في دفاتر البنك. وتضم هذه المجموعة من الودائع 
عدة أشكال هي : الودائع لأجل.ء اوالودائع بإخطارء وودائع التوفير» والودائع 
المجمدة ونلقي الضوء على كل من هذه الاشكال الأربعة : 

١‏ - الودائع لأجل : قااههم»2 »31): وتودع لدى البنك التجاري على 
ألا يسحب منها إلا يعد انقضاء مدة معينة يتفق عليها صاحب 
الوديعة البنك. وبناءاً عليه لا يمثل هذا الشكل من الودائع 
التزاماً حالا على البنك في أية الحظة حيث يكون على علم مسيق 
بالتاريخ الذي يمكن أن تطلب فيهء ومن ثم يكفي أن يحتفظ 
البنك مقابلها بنسبة من الاحتياطي النقدي أقل من تلك النسية 
التي يتعين الاحتفاظ بها مقابل الودائع الجارية. وهذا من شأنه أن 
يتيح للبنك قدراً أكبر من الموارد السائلة الحرة لتوظيفها وجني قدر 
أكبر من العائد بالمقارنة مع الوضع بالنسبة لجوكامم الجارية. وهنا 
من شانه أيضاً أن يجعل ع راغياً وقادراً على أن يدقع قوائد 
عليها تشحيعا على اجتذاب أكبر قدر متها. وتدفع عليها المصارقف 
المصرية فوائد تزيد معادلاتها كلما طالت الفترة الزمنية التي تترك 
فيها الوديعة لدى البنك دون سحب . 

- الودائع بإخطار 65اأودمم»2 2000006 : وتشترك مع الوبائع الآجلة في 

تكد اليد ملكت عل للسسفيه ناركن الى أو نسبياًء ويتمثل في 

ضرورة أخطار البنك قبل السحب بمدة معينة الأمر الذي يجعل قابليتها 

للسحب منها أعلى نسبياً.» واضطرار البنك لتجنيب قدر أكير من السيولة 

المقابلة السحب عليها.ء ومؤدى هذا أن يتاح للبنك حرية آقق. اتسبيا 

لتوظيفهاء وبالتالي تميل أسعار الفائدة المقررة لما لان تكون أقل بالمقارنة 
مع التوع السابق . 

م ودائع التوقفير (5اأهمم»72 موصلاحه6) : فهي تمثل مدخرات يودعها 
أصحابها لحين الحاجة إليها بدلا من تركها عاطلة في شخزائتهم 
الخاصة وتفويت فرصة الحصول على عائد مقٌابلها دون التضحية 
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باعتبار السيولة حيث يمكن السحب منها ني أي وقت. وقد ارتفع 
معدل العائد عليها الآن إلى م/ سنويا في البنوك المصرية وأصبح 
الايداع منبا دون حد أقصى . وتشابه ودائع التوفير لدى البنوك 
الايداع لدى صناديق توفير البريد من حيث طبيعتها وعدم وجود 
قيود على السحب منها. 

وتجدر الإشارة إلى أن تطور أرصدة حسابات التوفير لدى 
البنوك التجارية يعكس تطور مدخرات قسم من أفراد القطاع 
العائلٍي من ناحية وميل أفر اده لايداع هذه المدخخرات لدى الجهاز 
المصرني من ناحية أخرى. وينطبق هذا القول على تطور الايداع 
لدى صناديق توفير البريد حيث يعكس تطور مدخرات قسم آخر 
من أفراد القطاع العائلي الذي يفضل الخدمة البريدية على الخدمة 
المصرفية أما لضعف وعيه المصرفي أو للمزايا النسبية التي تتيحها 
الخدمة البريدية كانخفاض الحد الأدى للايداع» هذا بالاضافة إلى 
انتشار مكاتب صناديق التوفير مما يجعل جهاز توفير البريد أكثر 
شعبية وملاءمة. لتعبئة مدخرات صغرر المدخرين عن الجهاز 
المصرقي. 

ويمكن أن نستنتج مما سبق أن العلاقة بين أقسام حسايات 
لتوفير بالبنوك التجارية وصناديق توفير البريد علاقة تكامل أكثر 
من كونها علاقة تنافس. وما زال هذا النشاط اللخاص بتعبقة 
مدخرات الأفراد يتسع لوجود منشات ادخارية على مستويات 
محختلفة عن أجهزة تعبئة الادخار القائمة وذلك لتحقيق أكبر قدر 
من الخدمات المصرفية الضرورية للتقدم الاقتصادي . 
الودائع المجمدة (هنادهدم»2 8101:64): تظهر ميزانية البنوك التجارية 
هذا النوع من الودائع وتمثل مبالغ يودعها العملاء كغطاء لعمليات 
مصرفية تقوم بها سلحسابهم . فمنها ما يمثل تأمينات لاعتمادات 
مستندية وتأمينات خطابات الضمان كيا تشمل الأرصدة الدائنة 
التي تجمد لصالح البنك ومن الواضح أن تجميد أرصدة هذه 


١ 


الودائع بمعنى عدم السماح من السحب منبها يعطي البنوك فرصة 
طيبة لاستخدامها وذلك على ضوء الظروف والعوامل التي تحكم 
مدة بقائها محمدة لديه. 

وفي ختام عرضنا لودائع البنوك التجارية نود أن نبرز 
نقطتين: أوطيا أن تطور هيكل الودائع يمكن أن يعبر عن تطور 
الأهمية النسبية لوظيفتي النقود كوسيط للتبادل وكمستودع للقيمة 
فأرصدة الحسابات الجحارية تعكس طلب أصحابها على النقود 
لتمويل المعاملات الخارية أي لاستخدامها كوسيط للتبادل. على 
حين أن أرصدة الحسابات الاخرى « غير الجارية» تميل لآان تعكس 
نسبيا طلب أصحابها على النقود كمستودع للقيمة أي شكل من 
أشكال الثروة. والنقطة الثانية تتمثل في أنه كما يتبين من ضخامة 
الحجم الكل للودائع بصورها المختلفة انما تمثل أهم موارد البتوك 
التجارية على الاطلاق وبالتاللي تلعب الدور الرئيسي في تمحديد 
حجم وطبيعة استتخداماتها. 1 


؟ - المستحق للبنوك والمراسلين: ويمثل أحد مصادر التمويل الامة التي تعتمد 
عليها البنوك التجارية في تسيير عملياتها. وبطبيعة الحال يمثل هذا المورد 
التزامات على البنك التجاري قبل البنوك الأخرى المحلية والأجنبية. ويمكن 
تقسيم هذه الالتزامات من حيث آجال الاستحقاق ألى حسابات جارية ولأاجل 
وباخطار. وتنشأً الحسابات الجارية لمقابلة المدفوعات المتبادلة بين عملاء البنوك 
في إطار العلاقات العادية اليومية. في حين تمثل الحسابات الآجلة وباخطار 
قروض حصل عليها البنك من بعض البئوك لمقابلة بعض نواحي التوظف 
المتاحة له. 


© - المبالغ المقترضة من الينك المركزي: وتمثل بدورها مصدراً هاما لتمويل 
نشاط البنوك التجارية وخاصة لتغطية احتياجات التمويل الموسمي. وفي 
الظروف العادية يتحدد التجاء البنوك التجارية للاقتراض من البنك المركزي 
باعتبارات منبا مدى كفاية مواردها من الودائع. ومدى رغبتها في الاعتماد عل 


0 


الافتراض من البنك المركزي وشروط الاقتراض منهء وأيضاً تحقيقها بالتعاون 
مع البنوك التجارية وعلى العموم يمثل البنك المركزي في العصر الحاضر «الملجاً 
الآخير للاقراض» (22250:1 :5دا 4ه 1.62067) لتدعيم مركز سيولة البنوك التجارية 
والمحافظة عليها وني ختام هذا الجزء من الدراسة نؤكد - على حساب 
التكرار - حقائق أساسية مفادها أن البنوك التجارية تعتمد أساساً على مواردها 
الخارجية أو غير الذاتية.» ومن هذه الموارد تعد الودائع أهمها على الاطلاق» 
حتى أنه يجوز بحق أن يطلق عليها تسمية «بنوك الودائع». أما الموارد الذاتية 
فتلعب دوراً ضئيلا بصفتها مصدراً لمواردهاء وأن التجاء البنوك للاقتراض يمثل 
- عادة - مصدراً اضافياً يتكامل بصورة رئيسية مع الودائع في تغطية المطالب 
الموسمية للاثتمان . 
بذ فط - فيا 


ثانياً - استخدمات الينوك التجارية : 

يمكن التعرف - كا أسلفنا الذكر - على أوجه الاستخدامات التي تضع 
بها الينوك التجارية مواردها من دراسة عناصر الأموال في ميزانياتهاء» فكما تعبر 
خصوم البنك عن موارده تعبر أصوله عن استخداماته لتلك الموارد ومن 
الوجهة المحاسبية تتعادل بالضرورة القيمة الدفترية لأصول البنك مع قيمة 
خصومه أو التزاماته» بينما لا تظل عادة «القيمة الفعلية» لأصول البنك مساوية 
لقيمتها الدفترية.ء وبالتالي تختلف عن قيمة الخصوم أو الالتزامات. وهذا من 
شأنه أن يجعل الينك يراقب بدقة القيمة الفعلية للاستمخدامات التي يضع فيها 
موارده النقدية. وقد سبق أن ألقينا بعض الضوء على هذه النقطة(١2.‏ 

وتحكم طبيعة الموارد النقدية لدى البنك التجاري نوع ونمط توزيعه 
للاستتخدامات التي يضع فيها هله الموارد. وتاسيساً على ذلك تختلف طبيعة 
الموارد في كليهما. فهيمنة الودائع وخاصة الجارية منها على موارد البنوك 
التجارية غلبت طابع الاثتمان قصير الأجل على استخدامات هذه البنوك. وفي 
نطاق مجحالات الاستخدام أو التوظيف المتاحة أمام البنوك التجارية تتضافر 





2:20« راجم الفصل التاسع من هذا الكتاب . 
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مجموعة من العوامل في السعي نحو تحقيق التوفيق الأمثل بين الربحية والسيولة 
إلى جانب تحقيق عنصر الأمان في توظيف الموارد. ويفرض اعتبار التوفيق بين 
عاملي السيولة والربحية نمطا معينا لحيكل استخدامات البنك التجاري ينشد 
معه تحقيق أعلى معدل ممكن للربح مع المحافظة على أنسب مركز سيولة إلى 
جانب تخفيض خاطر الاثتمان إلى أدنى حد ممكن. 

ومن الوجهة العامة إذا ألقينا نظرة فاحصة على عناصر الاصول في 
ميزانية أي بنك تجاري راسخ الأقدام في سوق النقد يتبين لنا أن موارده موزعة 
عل قائمة من الاستخدامات تتدرج تنازلياً في درجات سيولتها. وطبقا لهذا 
التدرج التنازلي في درجات السيولة يمكن تصنيف هذه الاصول في ثلاث 
مجموعات رئيسية نلقي ضوء! على كل منبها على النحو التالي : 


المجموعة الأولى: وهي الأصول النقدية التي يمكن وصفها بأنها مجموعة 
الأصول ذات السيولة التامة وتمثل ما يمكن تسميته «بخط الدفاع الأول» في 
مواجهة طلبات السحب الجارية لعملائه. وعادة تظهر أصول هذه المجموعة 
كا هي الخال بالنسبة للبنوك التجارية المصرية تحت بندين: الأول «التقدية 
بخزينة البنك. وتشتمل على أوراق النقد القانوني والتقود المساعدة من ورقية 
ومعدنية. وعلى ما يكون في حيازته من عملات أجنبية. والبند الثاني ويشتمل 
على أرصدة البنك التجاري لدى البنك المركزيء والتي قد تزيد عما يتعين أن 
يحتفظ به البنك التجاري لدى الينك المركزي كاحتياطي نقدي قانوني. وتنص 
التشريعات الحديثة على إلزام البنوك التجارية الاحتفاظ بنسبة ودائعها في 
صورة نقد سائل لدى البنك المركزي والتي تعرف بالنسبة القانونية للاحتياطي 
النقدي. وكيا ذكرنا سلفاً أن البنوك التتجارية المصرية ملزمة في الوقت الحاضر 
بايداع أرصدة نقدية لدى البنك المركزي المصري وبدون تقاضي فائدة تمثل 
نسبة معينة من «ودائع» تلتزم بها يبلغ متوسطها اليومي خلال الشهر في 
الأوقات العادية - غير الموسمية .٠١‏ وقد تزيد أرصدة البنك التجاري عما 
يتعين الاحتفاظ به قانوناء وقد يرجع قسم من هذا الفائض من الأرصدة 
اكنقدية عن الاحتياطي القانوني المودعة لدى البنك المركزي إلى هبوط موسمي 
للعمليات المصرفية. وعلى العموم فإن المستوى الفعلي للرصيد النقدي للبنك 
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التجاري - أرصدة لدى البنك المركزي ونقدية بالخزينة - في أية الحظة يحكمه 
يحرى العمليات المصرفية وما تقدر إدارة الينتك الاحتفاظ يه لمواجهة الزيادة 
الطارئة للسحب منه ومن المعلوم أن ما تحتفظ به البنوك من أصول نقدية في 
هذه المجموعة إما أنها لا تحقق دخلا منها أو تحقق دخلا ضثيلاً وعليه تجتهد 
هذه البنوك في توظيف ما يزيد منها عن المطالب الجارية للسيولة القانونية 
والفعلية . 


والمجموعة الثانية: وتشمل على غالبية أصول البنك التي يوظف فيها 
القسم الأكبر من مواردهء والتِي تبرز الطبيعة المميزة للنشاط التمويلي للبنوك 
التجارية . وتشتمل هذه المجموعة على أصول متعددة تتدرج في سيولتها 
متناسبة عكسيا مع معدل العائد أو الربحية التي تحققها. ويمكن تفصيل 
المجموعات الفرعية المكونة لمذه المجموعة الكبرى من الأصول على النحو 
التا لي : 

١‏ - مجموعة الأصول شيه التقدية أو شديدة السيولة: ويندرج تحتها 
قيم متنوعة تحت التحصيل تتمثل في مستندات لقيم مالية تشتريها الينوك من 
عملاتها قبيل استحقاقها أو قبيل تحصيلهاء وأيضا الأرصدة المستحقة على 
البنوك سواءاً كانت بنوك محلية أو في الخارج. وغالياً ما تشمل الأرصدة 
المستحقة على البنوك المحلية إلى جانب أرصدة التشغيل الجاري على قروض 
يمنحها البنكة إلى بنوك أخرى وتكون سريعة الاسترداد. أو على وديعة يودعها 
لدى بنك آخر بهدف تمكينه من تغطية متطلبات تمويل مؤقت. كذلك يشتمل 
بند المستحق على البنوك الأجنبية بدوره على حسابات التشغيل العادية والناتجة 
عن المعاملات المصرفية بين البنوك المحلية ومراسليها في الخارج وما تودعه من 
أرصدة لدى البنوك الأاخيرة. ويجدر الاشارة إلى أنه من الممكن التعرف على 
حجم التعامل ودرجة الاعتماد المتبادل بين البنوك المحلية.ء وبينها وبين اليبنوك 
الخارجية من دراسة أحجام ومكونات بند الارصدة المستحقة عل البنوك 
الخارجية من دراسة أحجام ومكونات بند الأرصدة المستحقة على البنوك التي 
تظهر في جانب الاستخدامات وبند الأرصدة المستحقة للبنوك التي تظهر من 
جانب الموارد. 


١ 


ويدخل أيضاً ضمن هذه المجموعة ما تطلق عليه البنوك الانجليزية 
القر وض القايلة للاستدعاء (لإعصه354 لله ©) وهي المقروض التي تمنحها تلك 
البنوك عادة إلى بيوت الخصم عل أن ترجه بعد طلبها بوقت له يتجاوز يوم أو 
يومين . هذا ومن المعروف أن احتمال توقف بيوت الخصم عن الدفع ضعيف 
فأ ويمكن استيعاده لأن بيوت ليس تستطيع دائما الحصول على نقد من 
بنك انجلترا عن طريق خصم أذون الخزانة والكمبيالات المقبولة منه. ونظراً 
لارتفاع حرجة سيولة هذه القروض تتقاضى عنها البنوك معدل فائدة منخفض 
5-7 وتمثل هذه القروض أهم عناصر ما يسمى «وبخط الدفاع الثاني» في 
مواجهة متطلبات السيولة في البنوك التتجارية الانجليزية . 

٠‏ - مجموعة الأوراق المالية الحكومية: وتتمثل في أذون الخزانة 
والسندات الحكومية. وتتمتع هذه الأوراق بدرجة عالية من السيولة لأن البنوك 
تستطيع أن تخصمها أو تقترض بضمانها من البنك المركزي. وأذون الخزانة 
التي تشتريها الينوك التجارية هي سندات قصيرة الأجل تتعهد فيها الخزانة 
العامة بصفتها مديتاً بأن من يحتفظ بها له الحق في استرداد قيمتها بعد فترة 
قصيرة لا تتجاوز عادة ثلاثة شهور. وتقدم البنوك التجارية في يريطانيا 
والولايات المتحدة على شراء كميات كبيرة منها رغم ضالة العائد منها وذلك 
الاقتراض بضمانءها من البنك المركزي . 

- الكمبياللات المخصومة: وتتمثل عادة في الأوراق التتجارية التي 
تقبل البنوك التجارية خصمها للعملاء وتتضمن عملية الخصم في جوهرها 
ايام يعملية اقراض قصير الاجل . وذلك لقصر المدة التي تنمضي بين سحب 
الكمبيالة(١»‏ واستحفاقها. فعملية خصم كمبيالة تعزي بالنسبة للبنك شراء 
قيمتها قيمتها التي تستحق 3 الدفع بعد أجل معين لا يتجاوز سنة مقابل نقد حاضر 
)١(‏ الكمبيالة أمر يصدره الدائن إلى المدين بدفع مبلغ معين له أو للحامله أو لشخص معين .في 

تاريخ معين ويقيلها المدين بتوقيعه عليها في حين ان السند الأذني يصدره المدين ويكون في 

صورة إقرار من جانبه يتعهد فيه بدفع مبلغ معين للدائن أو لشخص معين أو حامله . 
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يدفعه البنك لبائع هذه الورقة. ومن الطبيعي تكون القيمة الحاضرة التي 
يدفعها البنك للورقة المخصومة أقل من قيمتها الأسمية ويمثل هذا الفرق جزاء 
الانتظار والمخاطرة. وفي جوهره يمثل فائدة تدفع عن الميلغ الذي يتخلى عنه 
البنك لبائع الكمبيالة خلال المدة التي تنقضي بين شراء الورقة وتاريخ 
استحقاقها ويطلق على قيمة الفائدة المدفوعة منسوبة إلى القيمة الاسمية للورقة 
المخصومة «سعر الخصم» أو سعر القطع . 

ويرجع ارتفاع سيولة هذا الاصل ليس إلى كونه أساساً قصير الأجل بل 
إلى إمكانية اعادة خصم أنواع من هذه الكمبيالات (8105 ءاطنعذا)لدى البنك 
المركزي ويطلق أحياناً على الكمبيالات التي تقبل البنوك المركزية إعادة خصمها 
«كمبياللات الدرجة الأولى» أي التي تمتع بدرجة عالية من الضمان. وعادة 
يشترط أن تحصل على توقيعين لشخصين على درجة عالية من الثقة والملاءة. 
ففي انجلترا تكون الورقة موقعة من أحد بيوت القبول ومن شخصية معروفة 
للبنك ومن المعروف أن عملية اعادة الخصم لدى البنك المركزي لا تقتصر على 
أنواع فقط من الأوراق التجارية - كمبيالات وسندات أذنية - بل تشمل أيضا 
الأوراق الحكومية قصيرة الأجل كيا أسلفنا الذكر. 

4 - القروض والسلفيات: وتمثل في جوهرها - كالكمبيالات 
المخصومة - ائتمان قصير الأجل تمنحه البنوك التجارية لتمويل النشاط الجاري 
لقطاعي الأعمال والتجارة أي تغطية احتياجات الأفراد والمنشات فيها من رأاس 
المال العامل. فمن المعروف أن المنشأة أو الفرد في ممارسته لنشاط تجاري أو 
صناعي يحتاج الى موارد تمويلية تفوق موارده الذاتية فيلجاً إلى البنوك التجارية 
للحصول على اثتمان يغطي الفرق بين الموارد المطلوبة والموارد المتاحة ذاتيا. 
ويكون هذا الائتمان بطبيعته قصير الاجل لأنه يتحدد بدورة رأس المال 
العامل. فالتاجر أو المنشأة التجارية تستطيع رد دينها إلى البنك بعد بيع السلعة 
التي حصلت على مورد ائثتماني لتمويل شرائهاء وكذلك الصانع أو المنشأة 
الصناعية تستطيع نفس الشيء بعد بيعها الانتاج الذي اقترضت لتمويل 
مستلزماته وخدمات عناصر الانتاج المتغيرة كأجور العمال. 

ولقد كانت وما زالت أشكال الائتمان قصير الاجل الذي تمنحه البنوك 
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لتمويل العمليات التجارية المحلية والخارجية من أكثر الاصول قيولا من جانب 
البنوك التجارية التي خضعت للتقليد المصرني الانجليزي.» وذلك لتمتعها في 
نظر رجال هذه البنوك بخاصية التصفية الذاتية (0408)هلاناونة؛اء5). ومع نمو 
النشاط الاقتصادي واتساع دائرة أعمال هذه البنوك ونمو ودائعها تقدم البنوك 
التجارية اثتماناً قصيراً الاجل لتمويل أنشطة متنوعة إلى جانب عمليات 
التجارة الداخلية والخارجية. ويجدر الاشارة إلى أن بند القروض والسلفيات 
يتضمن «الاعتمادات المستندية. (01601) (7185ع73نا120) وهي نوع من 
الأقراض قصير الأجل تتخذ شكل اعتمادات تفتحها البنوك التجارية للعملاء 
مقابل المستندات الخاصة بالعمليات التجارية المتعلقة بعمليات الاستراد 
والتصدير('>2 كنا يجدر الاشارة أيضاً إلى الفرق بين القرض والسلفة. ويتمء 

الفرق في أن القرض تمنح قيمته بالكامل بعد الموافقة عليه على حين تقيد 
السلفة الممنوحة في حساب جاري مدين حيث يسمح للعميل بالسحب منبها في 
حدود المبالغ المصرح بهاء ومن ثم تظهر أرصدتمها المستخدمة تقلبات خلال 
فترة تشغيل الحساب: ومن المعروف أن البنوك التجارية المصرية تمنح أغلب 
تسهيلاتها في شكل سلفيات ولا تمثل القروض إلا نسبة ضثيلة. وتتنوع 
القروض والسلفيات التي تمنحها البنوك التجارية باختلاف نوع الضمان الذي 
تمنح مقابله. وتمنح البنوك المصرية سلفات بضمان القطن والذي كان يمثل 
القسم الرئيسي لسلفياتها في الماضيء. كما تقدم قروضاً وسلفيات يضمان 
محاصيل زراعية وخاصة محصول الأرزء وأيضاً بضمان بضائع وأوراق مالية 
وكمبيالات. كنا تقدم سلفيات للمشتغلين بأعمال المقاوللات والتوريد بضمان 


)1١(‏ ويعرف الاعتماد المستندي بأنه. أية تعليمات (مهها يكن اسمها أو صفتها) يتمهد المصرف 
(فاتح الاعتماد) ووفقاً لتعليماته بأن يدفع إلى طرف ثالث (المستفيد) أو لأمره أو أن يصرف 
أو يشتري كمبيالات مسحوبة من قبل المستفيد أو يفوض بصرف الكمبيالات أو قبوها أو 
شرائها من قبل مصرف آخير مقابل قيام المستفيد بتسليم مستندات معينة وتنفيذ شروط 
وتعليمات محددة «أما المستندات» فهي الوثائق المنصوص عليها في كتاب الاعتماد المستندي 
والقي يتعين على المستفيد تقديمها مقابل استعمال الاعتماد وتتالف عادة من الفاتورة وشهادة 
المنشأ ووثيققي الشحن والتأمين وقائمة التعبئة وغيرها من المتندات تبعاً لصنف البضاعة 
والانظمة المرعية. أنظر ص؛4١‏ دليل المصطلحات العربية المصرفية الموحدة - اتحاد المصارف 
العربية . 
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تنازلهم عما يستحق لمم لدى جهات الاسناد والتوريدء وأيضا بالضمان 
الشخصي وبدون ضمان. . . الخ. 

المجموعة الثالثة : وتشتمل هذه المجموعة على الاصول التي يضع فيها 
البنك التجاري جانباً من موارده النقدية بغرض تحقيق هدف الربحية في المحل 
الأول وبالتالي يحتل عامل السيولة الاعتبار الثاني. ولقد درجت البنوك التجارية 
التي خضعت للتقليد المصرني الانجليزي على الابتعاد عن تمويل الاستثمارات 
الصناعية طويلة الأجل. ومن المعروف أن هذا المبدأ لم تأخذ به بنوك القارة 
الأوروبية ومن سار في تقليدها. وفي مصر خرج عل هذا المبدأ بنك مصر منذ 
انشائه عام 197١‏ حيث ساهم بصورة فعالة في التمويل الصناعي طويل 
الأجل بطريق مباشر وغير مباشر. 

ومع تطور الأسواق النقدية وإمكان الاقتراض متها عند الحاجة. وازدياد 
حجم الودائع واتسام جانباً هاماً منها بالاستقرارء ومع تطور نظام البنوك 
المركزية وقيامها بدور «الملجأ الأخير للاقراض» كمسؤ ولية أساسية تقع عل 
عاتقها أخذت البنوك التجارية الخاضعة للتقليد المصرني الانجليزي في التحرر 
من هذا المبدأ بزيادة مساههماتها واستثماراتها طويلة الأجل بصورة مباشرة وغير 
مباشرة في تمويل رؤ وس أموال مشروعات انتاجية . 


الخخلاصة : 
تتكون موارد البنوك التجارية من مجموعتين من الموارد: ذاتية 

وغير ذاتية. وتعتمد البنوك التجارية أساساً على مواردها غير الذاتية التي يغلب 
عليها طابع الوديعة دون القرض. كما يغلب عل الودائع طابع الودائع الحارية 
وتحدد طبيعة موارد البنك طبيعة استخداماته لمذه المواردء والبنوك التجارية 
تحاول تحقيق أفضل توفيق ممكن بين اعتبار السيولة والربحية مع تجنب أكبر 
قدر ممكن من مخاطر الاثتمان. 

والنظرة السريعة الى أصول البنك التجاري تبين أن موارده موزعة عل 
أنواع من الاستخدامات تتدرج تنازلياً في درجات سيولتها وتصاعدياً في 
معدلاات ربحيتها. 
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ويمكن تصنيف أصول أو استخدامات البنك التجاري إلى ثلاث 
جموعات رئيسيةء الأولى وهي مجموعة الأصول النقدية حيث اعتبار السيولة 
كاملا وبالتالي اعتبار الربحية معدوماً. والمجموعة الثانية والكبرى وتميز البنك 
التجاري عن غيره من البنوك حيث يغلب عليها طابع الائتمان قصير الأجل 
وتعكس مدى تشكيل استخدامات البنك التجاري بطبيعة .موارده الحالة 
وقصيرة الاجل. وتحتوي هذه المجموعة على مجموعا فرعية تتدرج في درجات 
سيولتها. أما المجموعة الثالئة فتمثل تقليدياً نسبة صغيرة من استمخدامات 
البنك حيث التوظيف طويل الأجل وبالتاللي تعطي اعتبار الريحية المحل 
الأولء كذلك يبرز تزايد الأهمية النسبة لمذه المجموعة مدى تحرر 
البنوك التجارية من التقليد المصرفني الانجليزي كنتيجة لتطور أسواق النقد 
ورأس المال وأهمية وظيفة البنك المركزي كملجا أخير للاقراض . 


القصل الحادي عننىي 
البنوك المركزية 


في معالجتنا لموضوع البنوك المركزية سنخصص هذا الفصل لدراسة 
الأمور الآتية : 
أولاً: عرص سريع لنشأة البنوك المركزية وتطور وظائفها. 
ثانياً: البنك المركزي ووظيفة اللإصدار. 
ثالثاً: علاقة البنك المركزي بالبنوك الأخرى. 
رابعاً: علاقة البنك المركزي بال حكومة . 

وتظرا لأهمية .الدور الذي يقوم به البنك المركزي في العصر الحديث 
في تنظيم ورقابة الائتمان سنفرد له الفصل التالي لهذا الموضوع. 


أولً - نشأة البنوك المركزية وتطور وظائفها: 

البنك المركزي هو المؤسسة التي تشغل مكاناً رئيسياً في سوق النقد 
وهو الذي يقفف على قمة النظام المصرني. وبعكس الحال بالنسبة للبنك 
التجاري. فمن المسلم يه أن الهدف الرئيسي لسياسة البنك المركزي حتى في 
البلاد الرأسمالية ليس هو تحقيق أقصى ربح ممكن بل خدمة الصالح 
الاقتصادي العام . 

وكان لوجود قدر كبير من التشابه في الوظائاف التي تقوم مها البنوك 
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المركزية في ظل مختلف النظم النقدية والمصرفية إن نشأت مجموعة من الالاصول 
والقواعد تنظم أعمال هذا النوع من البنوك. وبالرغم من عمومية المسائل 
المتعلقة بالبنوك والتشابه الكبير في وظائفها إلا أن نطاق هذه الوظائف يتحدد 
بعوامل تمختلف من بلد إلى آخر. ومن أهم هذه العوامل مدى إتساع ودرحة 
تنظيم سوقي النقد والمال ومدى تعود الجمهور على استعمال التسهيلات 
المصرفية ودرجة التقدم الاقتصادي في البلد بوجه عام ونوع التنظيم الاقتصادي 
الذي يعمل في ظله البنك المركزي . 

إن نظام البنوك المركزية كأي نظام آخر وليد التطور.ء فوظائفها نمت 
وارتقت مع الزمن فالبنوك المركزية العريقة نشأت في باديء الأمر كبنوك تجارية 
بحتة ثم أضافت إلى وظائفها الاولى للبنك المركزي: قبنك انجلترا مثلاا نشأ 
كبنك تجاري عادي ولكن الحكومة ميزته منذ البداية حيث أودعت لديه 
حساباتها وفوق هذا منحته امتياز اصدار أوراق البتكنوت ومع مرور الزمن 
اكتسب الينك إحترام وثقة البنوك الأاخرى حيث أودعت لديه أرصدة نقدية 
لاستخدامها في تسوية حساباتها. 


وفي تطور البنوك المركزية العريقة كانت وظيفتا الإإاصدار والقيام 
ببخدمات مصرقية للحكومة هما الوظيفتين الأوليتين من وظائف البنك المركزي 
وعن هاتين الوظيفيتين تفرعت الوظائف الأخرى التي يقوم بها البنك المركزي 
في وضعه الحديث وأهم الوظائف الحديثة إلى جانب هاتين الوظيفتين 
هو اضطلاا ع البنك المركزي بمراقبة الائثتمان وتوجيهه. وتختلف وسائل محقيق 
ودوافع هذه الوظيفة في النظام الاقتصادي الرأسمالي عنها في النظام 
الاشتراكي . 

ذكرنا سلفاً أن البنوك المركزية العريقة بدأت في أول أمرها بنوكاً تجارية . 
ثم أضيفت إلى وظائفها وظائف جديدة حتى شملت جميع وظائف البنك 
المركزي الحديث.» ونذكر من هذه البنوك بنك انجلترا والسويد. ولكن ينبغي 
أن نذكر أنه منف غباية الحرب العالمية الاولى ونظام البنوك المركزية في إنتشار 
مستمر حتى لم يعد الآن بلد ذو أهمية يخلو من وجود بنك مركزي . فالبلاد 
النامية التي تخلفت عن ركب التقدم الاقتصادي سارع بعضها إلى انشاء بنوك 
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مركزية عن طريق تحويل بنوك تجارية كبيرة كانت تقوم ببعض وظائف البنك 
المركزي حيث أضفت عليها قانوناً الوظائف الاخرى الخاصة بالبنك المركزي . 
ولكن معظم هذه البلاد أنشأت بنوكاً مركزية إنشاءاً جديداً. ومن هذه البنوك 
المركزية التي نشأت نشأة طفرية تلك التي أنشأتها دول أمريكا اللاتينية 
وبعض البلاد الأخرى مثل موريا التي أنشاأت مصرفها المركزي في عام 
5 . 


المحنا سلفاً وجود تشابه كبير في الوظائف التي تقوم بها البنوك المركزية في 
معظم البلاد(»2 ولكن عن الواضح أن درجة تطبيق هذه الوظائف تختلف من 
بيئة اقتصادية إلى أخرى. وإن كنا قد أشرنا إلى بعض هذه الوظائف فيها سبق 
إلا أنه من المفيد أن نذكر هنا أن البنوك المركزية في العصر الحديث تقوم بكل 
أو ببعض.ى الوظائف الآتية 250 , 

١-اصدار‏ أوراق النقد القانوني تحت قيود معينة تتفق مع حاجة 
المعاملاات . 

1 - القيام بالخدمات المصرفية التي تطلبها الحكومة . 
يطلق على البنك المركزي تأكيداً لهذه الوظيفة وبنك البنوك». 

4 - مراقبة الاثتمان كنا ونوعاً وتوجيهه وجهة تتفق وتفيد سياسة نقدية 
مرغوب فيها. 
)١(‏ اتهدر الاشارة هنا أن هذه الوظائف هي الوظائف التقليدية في البنوك المركزية حيث نشات 

وتطورت أساساً ف البلاد الرأسمالية.» غير أنه في البلاد الاشتراكية - كالاتحاد السوفيتي 


مثلا - حيث يختلف هيكل الجهاز المصرفي باختلاف النظام الاقتصادي وأهدافه للبنك 
المركزي أو بنك الدولة وظائف أوسع مدى وأساليب أخرى في تنفيذ هذه الوظائف. 
2 راج «اقتصاديات النقود والبئنوك:» للدكتور عبد المنعم الييه ص9١‏ - .١85‏ وراجم 
يضا: 
8 .13.م عاعمة ع1 2١4.53.‏ برط (ييمتأاصمظ لممادع2) 
وايضاً كتاب : 
.7 .258-520.وم .ومطاسظ .نك برط ويمتطممظ ممه وعددكذة 
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ه - إدارة احتياطيات البلد من العملات الاجنبية ومراقبة أحوال 
التجارة الخارجية» بغرض المساهمة في تحقيق استقرار أسعار الصرف الأاجنبي . 
ثانياً - البنك المركزي ووظيفة الاصدار: 


تعتبر وظيفة اصدار أوراق البتنكنوت اولى وظائف البنك المركزي. وكان 
انفراد البنك المركزي بامتياز إصدار أوراق النقد من العوامل الأساسية التي 
ميزته عن البنوك التجارية العادية: واستناداً إلى هذه الوظيفة زادت مكانة 
البنك المركزي عندما أصبحت أوراق النقد المصدرة عملة قانونية ذات قوة 
إبراء غير محدودة وعندما استدخدمتها البنوك كاحتياطي مقابل ودائعها. 

وقد سارت وظيفة الإاصدار جنباً إلى جنب مع تطور نظام البنوك 
المركزية وكانت الأساسسر, لتمييز هذا النوع من البنوك عن غيره. فحتى أوائل 
القرن الحالي كان البنك المركزي يعرف على أنه «بنك الاصدار» . 

وي المراحل الاولى لتطور نظام البنوك المركزية كان هناك أكثر من بنك 
يقوم بإصدار وعود بالدفع عند الطلب ولكن مع تطور الزمن ونتيجة للتجارب 
النقدية التي مرت مها الامم تركزت هذه الوظيفة ف بتك واحد. 

وقد ترتب على تركيز وظيفة الاصدار في بنك واحد أو جهة مسؤولة 
واحدة ان اكتسيت أوراق النقد المصدرة مكانة عالية لدى حمهور المتعاملين 
وزادت ثقته في قيمتهاء. كا أن تركيز وظيفة الاصدار في بنك واحد في الوقن 
الذي يستخدم فيه هذا النقد القانوي كاحتياطي مقابل الودائع التي تخلقها 
البنوك التجارية كان عامل أساسياً في تمكين البنك المركزي من التأثير في حجم 
الاثئتمان عن طريق التأثير في حجم الاحتياطيات النقدية التي تحتفظ بها البنوك 
التجارية مقابل ودائعهاء وكيا ذكرنا في موضع سابق أن الدور الذي يلعبه 
البنك المركزي في هذا الشأن أصبح من أهم وظائفه في وضعه الحديث وقد 
أضاف البعض ميزة ثالثة لتركيز عملية الاصدار في بنك واحد وهي أن قيام 
بنك واحد بهذه الوظيفة الخطيرة يقدم ضماناً أكبر ضد الإفراط في اصدار 
أوراق النقد الذي قد ينتج عن تعدد بنوك الاصدار. 

ونظراً لما لوظيفة الإصدار من أهمية كبيرة فقد شغلت أذهان رجال 
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البتوك وطلاب المسائل النقدية منذ زمن بعيد. والباحث النقدي يمكنه أن يميز 
بين رأبين حول (تنظيم) عملية الاصدار. الرأي الأول نادي بحرية الاصدار 
والرأي الثاني دعا إلى تقييد هذه العملية. ومؤدى الرأي الأول أن التغير في 

حجم الإصدار يجب أن يخضع إلى التغيير المقابل في حجم الطلب على النقد 
المصدر خضوعاً تلقائياً . فعندما يكون مستوى النشاط التجاري عالياً كيا هي 
الخال في أوقات الرواج يزيد طلب الأفراد على الاقتراض من البنوك. والبنوك 
تحتاج بدورها إلى نقد اضإفي تستخدمه أساساً للتوسع في حجم الائتمان الذي 
تمنحه كيا تزيد أيضاً ‏ حاجة التداول إلى أوراق النقد التي يصدرها البنك 
المركزي وعليه حجم البنكنوت المصدر بناءا على زيادة حجم المعاملات. 
ويقول أنصار هذا الرأي أن العتكس يجب أن يحدث في حالة هبوط مستوى 
النشاط التجاري حيث ينخفض حجم المعاملات وينخفض معه حجم الطلب 
على النقود. وهكذا في نظر أنصار هذا الرأي أن هذه الطريقة التي تجعل 
عرض التقود خاضعة خضوعا تلقائياً إلى التغيير في حجم الطلب عليها هي 
الطريقة المثلى التي يجب أن : تقوم عليها عملية الاصدار. وني رأييم أن اخضاع 
عرض التقود للطلب عليها يقدم المرونة الكافية من التوسع م والاتكماش 
بالدرجات التي تقتضيها حالة النشاط التجاري . 


ولكن هذا الرأي الذي يخضع الاصدار إلى حاجة سوق النقد قد انتقد 
على أساس أن تطبيقه يخلق عدم استقرار نقدي. ففي حالة الرواج وعندما 
ترتفع قيمة المعامللات وبالتاللي يزيد الطلب على النقود ويزيد معه الاصدار 
والودائع المصرفية تميل مستويات الأسعار إلى الارتفاع ويتوالى ارتفاع الأسعار 
وهكذا. ومؤدي هذا أن اخضاع عملية خلق النقود للطلب عليها تقود في 
النهاية إلى التضخم النقدي مما يبدد بتدهور قيمة النقد. ومن المتوقع أن ييحدث 
العكس في حالة الكساد وهبوط مستوى النشاط التجاريى ومعه هبوط قيمة 
المعاملات وبالتالي هبوط في الطلب على النقود فهبوط في عرض النقود 
انخفاض آخر في مستويات الاسعار.ء وهذا يؤدي مرة أبخرى إلى هبوط في 
الطلب على النقود فهبوط جديد في عرضها وهكذا. أي أن إخضاع عرض 
النقود . إلى الطلب عليها يعمق من حدة الكساد ويزيد الإانكماش النقدي 
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حدة. وخلاصة الأمر أن اطلاق الإصدار حراً واخضاعه للطلب على النقود 
من جانب الأفراد دون قيد من شأنه أن يساهم في خلق زيادة غير مرغوب 
فيها في كمية النقود والائتمان في أوقات الرواج ونقص غير مرغوب فيه في 
كمية النقد والائتمان في أوقات الكساد. 

أما الرأي الآخر فقد نادى بوضع قيود على الإصدار بحيث تنظم عملية 
الإإصدار كي يتمشى حجمه مع حجم الطلب على النقد اللازم لتمويل المعامللات 
ولكن لا يجب أن يساير هذا الطلب إلى نهاية الطريق صعوداً أو هبوطاً بل 
يكون للبنك المركزي هدف يحققه عن طريق توجيه الاصدار والائتمان تنفيذاً 
لسياسة نقدية مرغوب فيها. 

وفيها يل يمكن أن نميز الأنواع الآتية من نظم الإصدار: 
١‏ - نظام غطاء الذهب الكامل : 

يحكنتا أن نتصور أن هذا النظام قد تطور عن نظام المسكوكات الذهبية 
وهذا النظام هو نظام النقود الورقية النائبة حيث تقابل قيمة أوراق النقد 
المصدرة ما يعادها ذهبا. وطبقا لهذا النظام يتحدد حجم التقد المصدر ومعدل 
تغيره بحجم الغطاء الذهبي ومعدل تغيره.ء وهذا النظام يشابه ف جموده نظام 
المسكوكات الذهبية إلا أن قبول أفراد الجمهور أوراق النقد في التداول بدلا 
من المسكوكات الذهبية كان تقدماً في الوعي النقدي لأفراد المجتمعات وخطوة 
في الطريق نحو النظم النقدية الورفية الاثتمانية . 


: نظام الإصدار الحزئي الوثيق‎ - ١ 

وقد سار بنك انجلترا على هذا النظام منذ اصدار قانون (عاءء5) عام 
414 وبيمقتضى هذا النظام خول لبنك انجلتراد أن يصدر نقوداً ورقية حتى 
حد معين مقابل سندات حكومية. وما زاد عن هذا الحد تحتم أن يكون 
غطاؤه ذهباً وهذا يعني أن الأوراق المالية كانت تغطي مقداراً ثابتاً من النقد 
المصدّر وهي أوراق النقد الوثيق وقد امتدح هذا النظام من جانب أنصاره على 
أنه يضع قيداً على حرية بنك الاصدار حيث أن كل زيادة - فوق حد 
الاصدار الوثيق - يجب أن تغطى بالذهب. وكان هذا أمراً مرغوياً فيه في نظر 
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انصار هذا النظام لآن هذا القيد يحول دون زيادة الاصدار زيادة غير مرغوب فيها 
مما يبدد قيمة النقد بالتدهور. أما منتقدو هذا النظام رأوا في (قيد الذهب) 
جموداً يجعله قليل المرونة . 

غير أنه من الممكن القول أن هذا النظام الذي تضمن عنصرين من 
الغطاء - سندات وذهب - يحتوي على شيء من المرونة بالنسية لذلك اللجزء 
من الاصدار الوثيق » إذا قورت بنظام غطاء الذهب الكامل. ولكن بعد 
الوصول إلى حد الاصدار الوثيق يصيح هذا النظام جامد! ويضع البنك 
المركزي في مركز يعجز معه عن الاستجاية إلى الزيادة في الطلب على التقد 
المصدّر كبا يحدث في حالات الذعر الاي أو الحالات التي يقتضي معها الآمر 
توسعا في الاصدار لتنشيط الخالة الاقتصادية. فقد يكون من المرغوب فيه كما 
ذكرنا أن يتوسع البنك - تي هذه الظروف - في تخحلق النقود ولكن يجد تفسه 
عاجزاً لعدم وجود رصيد كاف من الذهب. ومجمل القول أن هذه الطريقة في 
الاصدار تحمل في طياتها جمود نظام الذهب حيث يخضع التغير في حجم التقود 
المصدرة إلى التغير في حجم الرصيد الذهبي الذي يحتفظ به الينك المركزي ‏ 

وقد أثبتت التجارب النقدية جمود هذا النظام مما دعا الحكومة البريطانية 
إلى إدخال قدر من المرونة عليه عام 903748١اء‏ قفي هذه الستة سمحت الحكومة 
لبنك انجلترا بزيادة الحد الأقصى للمصدر من التقد الوثيق . وكان الانجليز 
كعادتهم تطوريين في تغيير نظمهم فالسلطة الجديدة التي خولت لبنك انجلترا 
حدد أجلها لمدة عامين بتعين الرجوغ في نهايتها إلى البرلمان للموافقة على 
تجديدها. ولكن ضغط الظروف كان قويا حيث هجرت الحكومة الانجليزية 
هذا النظام عام ١479‏ عندما نقلت الرصيد الذهبي من بنك انجلترا إلى 
حساب مال موازنة الصرف. وقيٍ الوقت الحاضر تضاءلت جداً أهمية الذهب 
كعنصر من عناصر غطاء الاصدار: وأصبح الاصدار عموماً مغطيى بالأوراق 
المالية الحكومية . 
- نظام خطاء الذهب النسبي : 

طبقا لهذا النظام ينص القانون على صرورة وجود الذهب كعنصر من 
عناصر الغطاء ولكن يعطيه أهمية أقل من تلك الأهمية التِى يحتلها في النظام 


١ هع‎ 


السابق. فيسمح القانون لينك الاصدار بتغطية أوراق النقد المصدّرة بذهب 
يمثل نسبة معينة من قيمتها إلى جانب عناصر أخرى من الغطاء والعئاصر 
الأخرى من الغطاء قد تكون أوراقا مالية حكومية وأوراق تتوافر فيها شروط 
ضمان خاصة . 

وكانت المانيا أول مَنْ سار على هذا النظام وذلك في عام ١817©‏ وتبعتها 
دول كثيرة. واتبعت مصر هذا النظام أيضاً عند إنشاء البنك الأاهلٍ المصري 
عام 2.١844‏ فالبنك الأهلي المصري منح احتكار إصدار البتكنوت بشرط ألا 
يقل الذهب الموجود في الغطاء عن /©٠‏ من قيمة البتكنوت المصدر والباقي 
يصدر مقايل سندات حكومية وسندات تضمنبها الحكومة. 

ويمكن اعتبار هذا النظام أكثر مرونة من النظام السابق فشرط الذهب 
ف الغطاء أقل جموداً لأآنه يمثل نسبة من قيمة الورقة المصدّرة وليس كل قيمة 
هذه الورقة المصدّرة - يعد حد معين من الاصدار - إلا أنه من الواضح أن 
هناك قدر من الجمود يسيطر على هذا النظام. ويكمن هذا الجمود في حدود 
هذه التسية من الذهب. فقد يعجز البنك المركزي عن زيادة كمية النقود التي 
تكون سوق التقد في حاجة إليها إذا عنجز عن توفير التسبة المطلوية من الذهمب 
وقد حدث هذا بالفعل في مصر خلال الخرب العالمية الاولى عندما احتاجت 
السلطات المهيمنة على شو ون الاصدار في مصر انذاك إلى كميات كبيرة من 
البتكنوت المصري وعجزت عن إمداد البتك الأهلى المصري بكميات الذهب 
اللازمة كغطاء للاصدار. فقي عام ١4315‏ أوقفا العمل بهذا النظام وسمح 
للبنك الأهلي المصري باستخدام أذونات الخزانة البريطانية في الغطاء بدلا من 
الذهب. 

وقد انتشر نظام غطاء الذهب النسبي بدرجة كبيرة في عام 1١914‏ حيث 
اتبعته معظم البنوك المركزية وخاصة البنوك الحديثة. غير أن هذا النظام لم يدم 
طويلا حيث تركته معظم الدول خلال الكساد العظيم . 
4 - نظام الحد الأقصى للاصدار: 

ويتضمن هذا النظام التخلي عن ضرورة وجود علاقة ثابتة وأساسية 
بين أوراق النقد المصدّرة وبين الاحتياطيات الذهيية. وإنما يعين القانون الحد 
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الأقصى لا يمكن أن يصدره البنك المركزي من أوراق النقد. وقد كان الحد 
الأقصى قابلاً للتغير حسب الظروف. 

ويمكن اعتبار هذا النٍظام أكثر مرونة من الأنظمة السابقة إلا أنه بالرغم 
من عدم اشتراطه لنسبة أو كمية من الذهب في الغطاء فإنه قد اشتمل عل 
جمود من نوع آخر. ويظهر هذا النوع من الجمود عند بلوغ الاصدار الحد 
الأاقصى ., فقد تحتاج سوق النقد إلى كميات إضافية من أوراق النقد في وقت 
يكون البنك المركزي قد بلغ فيه الحد الأقصى مما يستتبع معه تغيير القانون. 
وقد لاا يكون في الإمكان تغيير القانون بزيادة الحد الأقصى بالسرعة المطلوية 
مما يحدث أثراً انتكماشاً في سوق النقد. 


© - نظام الاصدار اخر (عنكعة م3) 

يختلف هذا النظام عن نظام الحد الأقصى للاصدار في أن قانون 
الاصدار لا ينص على حد أقصى الحجم النقد المصدّر. فتغير حجم الاصدار 
يخضع كليه إلى تقدير السلطة النقدية في سعيها نحو تحقيق أهداف سياسات 
نقدية ومالية معينة. وقد حرر هذا النظام الذي تاخذ به عديد من الدول في 
الوقت الحاضر مقدرة السلطات النقدية في الإصدار تماماً ليس فقط من القيد 
الكمي للذهب بل من أي قيد قانوني وبذدلك حقق أقصى حرجات المرونة 
لنظام الاصدار. 

وف ختام هذا الجزء نؤكد الاتجاه البارز في تشريعات الاصدار الحديثة . 
فمن الممكن أن نقول أن نظم الاصدار الحديثة والتعديلات التي تدخل عل 
نظم الاصدار القائمة عهدف إلى تحقيق مرونة أكبر في هذه النظم وكا المحنا في 
تعليقنا على كل نوع من أنواع نظم الاصدار التي عرضناها أن هذا الاتهاه 
صاحب تطور نظم اه عموماً وإن كان قد أتحعل يظهر بوضوح بعد 


الحرب العالمية الثانية.» ويتمشى هذا الاتجاه مع المسؤ وليات الجديدة التي تلقى 
على عاتق البنوك الركرية. ثنقية للقيام بدور أكثر إيحابية في شؤون النقد والاثتمان 


وتوجيهه وجهة تتفق مع أهداف السياسة الاقتصادية للدولة ولا سيها في البلاد 
الاخذة يأسياب النمو الاقتصادي . 
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ففي معظم التشريعات ا لحديثة أصبح الغطاء متنوع العناصر ولم تعد 


ثالثاً - علاقة البتك المركزي بالبنوك الاخرى: 


بعد انفراد ذلك النوع من البئوك بإصدار النقد القانوني واستخدامه 
كاحتياطي مقابل الودائع التي تخلقها البنوك التجارية زادت أهمية البنوك 
المركزية في نظام البنوك التجارية وعليه أحذت هذه البنوك تودع جزءا من 
أرصدتها النقدية لدى البنك المركزي تستخدمها كأداة لتصفية فروق الحسايات 
التي تنشأ عن معاملاتها بين بعضها البعض. وهنا نذكر أن الينك الأاهلي 
المصري في تطورة للقيام بوظائف البنك المركزي اعتادت البنوك التجارية أن 
تودع لديه جزءاً من أرصدتها النقدية تستخدم في تسهيل عمليات المقاصة التي 
يجريها لهم . ئ 
وهنا نذكر شيئاً عن الطريقة التي تتم بها عملية المقاصة التي يقوم بها 
البنك المركزي للبنوك التجارية. فهذه العمليات تتم أولا يخصم الخحسايات 
المدينة من الحسابات الدائنة لكل بنك بالنسية لبنك آخر. وفي حالة ظهور 
رصيد مدين على بنك لآخر يحرر البنك المدين شيكاً لأمر البنك الدائن بهذا 
المبلغ لدى المركزي. ثم تودع البنوك الدائنة الشيكات المسحوبة لصالحها لدى 
البنك المركزي وتكون النتيجة أن حسابات البنوك الدائنة تزيد وحسايات 
البنوك المدينة تنقص بينما يظل مجموع ودائع البنوك التجارية لدى الينك 
المركزي على حاله . 
ذكرنا أن البنوك التجارية اعتادت أن تودع لدى البنك المركزي جزءاً من 
أرصدتها النقدية. هذه الأرصدة النقدية تمثل إلتزامات على البنك المركزي 
للبنوك التجارية وعليه تنشأ بين البنك المركزي والبنوك التجارية علاقة تشايه 
تلك العلاقة التِى تقوم بين البنك التجاري والافراد.ء وكمبدآأ لا يجب أن 
يتعامل البنك المركزي مع الأفراد حتى لا يجد نفسه في مركز ينافس معه الينوك 
التجارية مما يضعف هيبته بينها. وكيا ذكرنا أن الحدف الأاساسي من وظائف 
البنك المركزي ليس تحقيق الربح بل ادارة الشؤ ون النقدية مما يحقق الصالح 
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الاقتصادي العام. ولكن قد تبرر ظروف بعض البلاد قيام البنك المركزي 
بعمليات مصرفية مع الأفراد. ولكن من الممكن القول بأن ظاهرة تعامل البنك 
المركزي مع الأفراد في تناقص مع مرور الزمن كما أنه - مع بقاء العوامل 
الاخرى على حالما - كلما ضعفت علاقة البنك المركزي مع الأفراد قويت 
علاقته بالبنوك التجارية وعليه بتعين على البنك المركزي أن ينسحب من ميدان 
العمليات المصرفية الخاصة إذا كان قيامه بمثل هذه العمليات يضر بعلاقته مع 
البنوك العادية ويعرقل تنفيذ سياسة اثتمانية مرغوب فيها. 

والبنك المركزي بصفته مصدراً للنقد القانوني الذي تستخدمه البنوك 
التجارية كاحتياطي للتوسع في تقديم القروضص. تتقدم إليه البنوك التجارية 
للاقتراض عند الحاجة. فالموارد النقدية للبتوك التسارية تتكون 55 من 
ودائع الأفراد بينم يلعب رأس المال والاحتياطيات دوراً ضثيل كمورد نقدي 
كيا أوضحنا عنتقا ولكن في حالاات معينة تحتاج البنوك التجارية إلى قدر 
إضافي من الأرصدة النقدية فتلجا إلى البنك المركزي تقترض منه بضمانات 
معينة أو تعيد خصم الأوراق التجارية والمالية لديه. كما أنه في الحالات التي 
تتعرض فيها البنوك التجارية إلى أزمة سيوله عامة أي عندما تكون سوق النقد 
في حاجة إلى أرصدة نقدية إضافية فليس هناك إلا الينك المركزي كملجا وحيد 
للأقراض في حالة الأزمات العامة ومن ثم يطلق عليه الملجأ الأخير للاقراض 
(,.1ومكعخ1 أكهلا ع1 01 بعلمع1 عط1) . 


رابعاً - علاقة البنك المركزي بالحكومة : 

من دراسة التاريخ النقدي نلاحظ أن البنوك التجارية التي تطورت إلى 
بنوك مركزية كانت تحتل مكانة خاصة في علاقاتها مع الحكومة. خذ مثلاًا بنك 
انجلترا الذي نشا في باديء أمره كشركة تقوم بالعمليات المصرفية كان الدافع 
الأصلي لإنشائه هو إقراض الحكومة البريطانية التي كانت في حاجة إلى نقود 
عند تأسيسه في عام ١١414‏ ومقابل ذلك منحته الحكومة إمتياز إصدار النقود 
الورقية . 

إن هذا النوع من البنوك التي ميزته الحكومات من غيره اكتسب أهمية 
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دون غيره من البنوك عندما أودعت هذه الحكومات حساباتها لديه وقام 
بالخدمات المصرفية وقدم القروض والسلفيات لها. وعند إستعراض ظروف 
البنك الأهلىي المصري عندما كان يقوم ببعض وظائف البنك المركزي نجده 
كان يقوم بالخدمات المصرفية للحكومة دون مقابل. كما قام بإدارة الدين العام 
وخدمته وتقديم المشورة المالية للحكومة. وفي كلمه نقول أن البنك المركزي في 
بلاد العالم المختلفة هو «بنك الحكومة». 

وقد تعرضت علاقة البنك المركزي بالحكومة بالنسبة إلى مدى تدخلها 
وطبيعة هذا التدخل وشكله إلى مناقشات عنئيفة وتجارب عدة. فالبنك المركزي 
بانفراده بإصدار البنكنوت يستطيع أن يؤثر في الحجم الكل للنقود ومن ثم 
تقع على عاتقه مسؤ ولية كبيرة نحو تحقيق سياسة نقدية تنسجم مم السياسة 
المالية يوجه خاص والسياسة الاقتصادية للدولة بوجه عام. ففي العصر 
الحديث تقع على البنك المركزي مسؤ ولية المساهمة في تحقيق أكبر قدر ممكن من 
النمو الاقتصادى ومكافحة التقلبات الاقتصادية بقدر الامكان. 

وبالرغعم من مسؤولية البنك المركزي الخطيرة للمساهمة في تحقيق سياسة 
تستهدف الصالح العام إلا أن هناك من ينادي بضرورة إستقلال البنك 
المركزي عن الحكومة وأصحاب هذا الرأي يعتقدون ضمنياً بعدم تمتع الحكومة 
بصفة الرشد الاقتصادي وحجتهم في ذلك أن خضوع البنك المركزي للحكومة 
وخاصة تلك التي تقوم على أساس حزبي أن سياسة البنك سوف تخضع 
للمارب الحزبية مما قد يضر بالمصلحة الاقتصادية العامة. كما يقولون أن 
خضوع البنك المركزي للحكومة يقدم لما أداة طيعة للحصول على ما تحتاجه 
من نقود لتغطية عجز مستمر في ميزانيتها أي أنها قد تقترض مباشرة من البنك 
المركزي كميات كبيرة من النقد مما يبدد بإحداث تضخم نقدي يقود إلى 
تدهور وزعزعة الثقة في قيمة العملة. 

وفي الطرف الآخر نجد فريقاً يؤمن إيماناً كاملا بتمتع الحكومة بالرشد 
الاقتصادي في تصرفاتها ومن ثم يرى إخضاع البنك المركزي إخضاعاً كاملا 
لتوجيه الحكومة وادارتها وحجتهم في ذلك أن البنك المركزي لا يعدو أن يكون 
هيئة عامة تتولى شؤون النقد ومن ثم يجب اخضاعه للحكومة . 
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والمتأمل في تطور علاقة البنوك المركزية بالحكومات يجدها قد تأثرت 
بعاملين رئيسيين: العامل الأول هو مدى سيادة المباديء الاقتصادية التي تحبذ 
زيادة تدخحل الحكومة في الشؤون الاقتصادية فكلما قويت هذه المباديء 
الاقتصادية ف بلد من البلاد انعكست في تدخل الحكومة في الشوّ ون 
الاقتصادية بدرجة أكبر من ذي قبل. وبالطبع يشمل هذا التدخل شئون النقد 
الائتماني . 

فنذكر مثلاً عندما كان مذهب الحرية الاقتصادية قوياً قبل الحرب العالمية 
الاولى كان تدخل الحكومات في أعمال البنوك المركزية ضثيلاً بوجه عام. كها 
أنه من آثار سريان مذهب الحرية الاقتصادية لم تكن هناك ادارة نقدية. بل 
كانت السيادة لنظام الذهب الذي أخضع حجم الإصدار للتغيرات التي تطرأ 
على الاحتياطيات الذهبية التي احتفظت بها البنوك المركزية . 

والعامل الآخر هو تلك الظروف الاقتصادية الطارئة التى أرغمت البنوك 
المركزية في البلاد المختلفة على التمشى في ركاب الخزانة العامة لتنقيذ سياسة 
مالية محة: وهنا تست الدياية اليننية #كفات اقلساضية اثالية. 
فالحروب العالمية «الاولى والثانية»ء خلقت ظروفاً طارئة احتاجت الحكومات 
معها إلى مقادير ضخمة من النقود تفوق إيراداتها العادية وذلك لتمويل 
العمليات الحربية. ففى ظل هذه الظروف وخاصة خلال الحرب العالمية الثانية 
نجسف البعوك المركرية ضعت بدوعات عضاوت إلى الغتزانة الناهة لععقيق 
سياسة الحكومة المالية. ففي خلال الحرب العالمية الاولى مرجت الدول عن 
نظام الذهب وساهمت البنوك المركزية في تقديم النقد اللازم لتمويل العمليات 
الحربية. وفي الحرب العالمية الثانية غدت البنوك المركزية أداة طيعة لتسهيل 
عمليات تمحويل الحرب فالبنك المركزي الأمريكي - بنوك الاحتياطي 
الفدرالية - نفذ سياسة الخزانة الأميريكية التي كانت تهدف إلى تثبيت أسعار 
الأوراق المالية الحكومية وكان غرضها من تثبيت أسعار الستدات الحكومية 
الاقتراض بمعدلات فائدة منخفضة. وقد حال تثبيت أسعار هذه السندات 
دون الانخمفاض الذي كان يتوقع حدوثه نتيجة للزيادة المستمرة في عرضها 
ومن ثم حال دون ارتفاع معدلات الفائدة على هذه السندات وإن كانت هذه 


١ع‎ 


السياسة أفادت الخزانة إلا أنها ضحت بأهداف السياسة النقدية الخاصة 
بالمحافظة على القوة الشرائية الداخلية للدولار.ء أي أن هذه السياسة جعلت 
من البنك المركزي الامريكي «جهازاً للتضخم النقدي». 

ومن الظروف الحديدة التي جعلت للحكومات الكلمة العليا في سياسة 
البنوك المركزية سياسات التنمية الاقتصادية التي اتنكبت البلاد التي تخلفت 
اقتصادياً على تنفيذها واقتضى تفيدهآ حلم السبامات كتحي أكبي من 
الحكومات المعنية في القطاع الخاص بدرجات مختلفة بغية تحقيق ب 
الاقتصادي . 

ونختم هذا اللحزء بقولنا أنه منذ نباية الحرب العالمية الثانية مالت 
الظروف إلى تحديد مركز البنوكٍ المركزية في علاقتها مع الحكومات والاتجاء 
الآن أن تمنح هذه الظروف قدراً محدوداً من الاستقلال ولكن أصبيح مفهوماً 
ضمدا أو محدداً صراحة في القوانين المنظمة ضرورة تعاون هذه الحيئات الحامة 

مع الحكومة ممثلة في الخزانة لتحقيق أهداف اقتصادية عامة. هذا التعاون في 

4 البنوك المركزية بالحكومات أخذ أشكالاً مختلفة من بلد إلى آخر ولو أن 
القانون وخاصة في البلاد النامية أعطى في معظم الا الكلمة العليا 
للحكومة في ادارة ورسم سياسة البنك المركزي ومسألة محديد العلاقة بين 
البنك المركزي والحكومة على النحو سالف الذكر تختفي في البلاد الاشتراكية 
فلا تصبح طبيعة هذه العلاقة مسألة استقلال أو تبعية البنك المركزي للخزانة 
بل تصبح مسألة تخطيط لموارد واستخدامات الجهاز المصرتي والالليي لتحقيق 
مطالب تمويل النشاط الجاري والاستثماري مع تحقيق التوازن بين التدفقات 
النقدية والمادية . 


ا الخلاصة : 
١‏ - البنك المركزي هو المؤاسسة الرئيسية في النظام المصرفي» وهدفه 
الرئيسي ليس تحقيق أقصى ربح ممكن بل خدمة المصلحة الاقتصادية العامة. 
ونظام البنوك المركزية في وضعه اخالي وليد التطور والإرتقاءء فالبنوك 
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المركزية العريقة نشأت في بادىء الأمر كبنوك تجارية. فبنك انجلترا مثلاا نشأ 
كبنك تجاري كما منح قروضاً للحكومة وقد ميزت الحكومات هذا النوع من 
البنوك عن غيره بمنحها إياها إمتياز إصدار النيكنوت وأودعت حساباتها لديها. 
ويمرور الزمن أكتسبت هذه البنوك ثقة البنوك العادية الاخرى فأودعتلديها 
أرصدة نقدية لاستخدامها في تسوية فروق حساباتها. ثم تطورت وظائف 
البنوك المركزية وأصبح من مسو ولياتها الرئيسية مراقبة وتوجيه الاثتمان. 

ذكرنا أن البتوك المركزية العريقة تطورت عن بنوك تجارية. ولكن يجب 
أن نذكر أن هناك بنوكاً مركزية في البلاد الحديثة النمو قد أنشئت إنشاءاً 
ا 


؟ - أن وظيفة الإاصدار هي أولى وظائف البنك المركزي. وقد كان 
البنك المركزي حتى أوائل القرن الحالي يعرف بأنه بنك الاصدار. وقد شهدت 
بعض البلاد أكثر من بنك للاصدار ولكن مع مرور الزمن تركزت هذه 
الوظيفة في ينك واحد. وقد ظهرت نظريتان حول تنظيم عملية الإصدار نادت 
الأولى بالية الاصدار حيث يتغير حسب التغير في الطلب عليه ونادت الأخرى 
بتقييد الإصدار وأنتقدت نظرية أآلية اإإصدار على أساس أنها لا تحقق 
الاستقرار النقدي حيث تزيد من حدة التضكم والانكماش ‏ 


وياستعراض التطور التاريخي لوظيفة اإاصدار نرى أنها قيدت بطريقة 

أو أخرى. والدارس. لنظم الإصدار المختلفة يستطيع أن مير هنيا أنواعاً 
مختلفة» مثل نظام غطاء الذهب الكامل ونظام الإصدار الجزئي الوثيق ونظام 
غطاء الذهمب النسبي ونظام الحد الأاقصى للاصدار ونظام الاصدار المحر 
ويستطيع أن يرى أيضاً أن الاتجاه العام في تطور نظم الاصدار يميل إلى الاخحذ 
يمبدأ المرونة والتتحلل من القيود التي يفرضها الذهب كعنصر من عناصر الغطاء 
ونخويل الإدارة النقدية سلطة كبيرة في إدارة وتنظيم الاصدار يما يتفق وتنفيذ 
سياسة نقدية مرغوب فيها. 


- وبالنسبة لعلاقة البنك المركزي بالبنوك التجارية نجد أنها تشابه 
العلاقة بين البنوك التجارية والأفراد. فالبنك التجاري يقترض من ويودع لدى 
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البنك المركزي كما يقترض الأفراد ويودعون لدى البنك التجاري العادي . 
والبنك المركزي هو الملجأ الاخير لإقراض البنوك التجارية في أوقات الازمات 
العامة للسيولة. وكميدأ لا يجب أن ينافس البنك المركزى البنوك التجارية في 
عملياتها حتى ترتفع هيبته بينبم» ويتمكن من توجيهها وجهة تحفق تنفيذ 
السياسة الاثتمانية التي يرعاها. 

* - وبالنسبة لعلاقة البنك المركزي والحكومة فهي كا ذكرنا يعتبر 
«بتك الحكومة» تودع لديه -حساباتها وتقترض منه ويخدم الدين العام . 

وقد تعرضت طبيعة العلاقة بين البنوك المركزية والحكومات لمناقشة عنيفة 
دارت حول مدى التدخل في شؤون البنك المركزي فالبعض نادى بإخضاع 
البنك إخضاعاً تاماً للحكومة والبعض الآخر نادى باستقلاله تماماً عن 
الحكومة. وقد تأثرت العلاقة بين البلك المركزي والحكومة بالظروفف 
الإإقتصادية والسياسية في كل بلد ولكن الأهم هو ذلك النوع من الفلسفات 
الإإقتصادية التي تحبذ التدخعل الحكومي في الشؤؤون اللإقتصادية وتوجيه 
الاقتصاد القومي . 


١6و‎ 


الفصل الثاني عثر 
تابع البنوك المركزية 


دور البتك المركزي في مراقبة وتوجيه الائتمان<١2:‏ 


للبنك المركزي قدرة على التأثير ف حجم الاثتمان وبالتالي في حجم 


النقود المصرفية وعادة يستخدم البنك المركزي أسلحته في التأثير على كمية 
الائتمان وسعره كما أن هناك بعض الإاجراءات الحديثة للتأثير في نوع 


200) 


يجب التنويه إلى أن خط التفكير العام الذي حكم استعرا!ضنا لاسلحة أو أساليب البنك 
المركزي في مراقبة وتوجيه الائتمان المصرني هو طبيعة الاسلوب المستخدم بمعنى ما إذا كان 
يحدث آثاره على الأتتمان المصرفي بطريق مباشر أو غير مباشر. 

غير أنه في تحليلنا لنوع الحدف المطلوب من التأثير على الأثتمات المصرني يهب أن نيز 
بين الأساليب التي يقصد بها التأثير على حجم الاأثتمان وتلك التي بقصد بها التأثير عل نوع 
الأثتمان أي الأغراض التي يستتخدم فيها الاثتمان. 

وني هذا الصدد تقسم أسلحة البنك المركزي في البلاد الرأسمالية إلى مجموعة الاسلحة 
الكمية ومجموعة الاسلحة الكيفية لمراقبة الائتمان. 

225 نلعن عانمة 11 لدن0 له علالم )ناموت 0) 

وتشمل المجموعة الأولى سياسة سعر إعادة الخفصم وعمليات السوق المفتوحة وتغيير 
نسب الاحتياطي النقدي وبعض الاساليب الفرعية الاخعرى كتحديد نسبة القروض إلى راس 
المال وتحديد نسبة راس المال إلى الودائع وتحديد مقدار ما يسمح به البنك التجاري اقتراضه 
من البنك المركزي ومعدل زيادة أصوله. كما يندرج نحت هذه الاساليب قيام البنك المركزي 
بالعمليات المصرفية العادية واستتخدام الحكومة لودائعها في التأثير على سيولة البنوك التجارية. 
أما المجموعة الثانية من الأسلحة الكيفية فتشمل إجراءات تتعلق بتحديد حصص مختلفة 
لانواخ القروض الممنوحة والتمييز في أسعار الفائدة باختلاف أغراض القروض . . . الخ . 

راجع كتاب «النقد والائتمان في الرأسمالية والاشتراكية» للدكتور زكريا أحمد نصر 
صفحات مه .اث عام ,١956‏ 


١ لمت‎ 


الائتمان. وينبغي أن نذكر أن الهدف النبائي من إستخدام الأسلحة النقدية 
للبنك المركزي هو تحديد حجم الائتمان وتوجيهه وجهة تتفق وتنفيذ سياسة 
نقدية مرغوب فيها ومن ثم فالاسلحة النقدية المختلفة التي يستخدمها البنك 
المركزي للتأثير في كمية الائتمان ونوعه وسعره تساهم في تحقيق هذا الهدف. 

ونستعرضص باختصار فيا يلي أهم وسائل أو أسلحة البنوك المركزية في 
مراقبة وتوجيه الائتمان معقبين على هذا بتقييم لمدى فاعلية وملائمة هذه 
الوسائل بالنسبة للبنوك المركزية التي تعمل في النظم الاشتراكية . 


أولاً - تغيير سعر البنك أو سعر إعادة الخصم : 

سعر البتنك هو سعر الفائدة الذي يتقضاه البنك المركزي عل إعادة 
خصم الأوراق التجارية والآاذون الحكومية للبنوك التجارية» ويمثل أيضاً سعر 
الفائدة على القروض و«السلفيات التي يقدمها للبنوك التجارية. ويتبع البنك 
المركزي عادة في محديده لسعر إعادة الخصم القوي المحددة لسعر الفائدة في 
السوق ولو أنه يستطيع أن يؤثر في إتجاه أسعار الفائدة السوقية . 

إن سياسة تغير سعر البنك تعد من أقدم وسائل البنك المركزي في التأثير 
على حجم الائتمان الذي تقدمه البنوك التجارية لسوق النقد. 

ولكي نلقى ضوءاً على طبيعة هذه الوسيلة والمنطق الذي تقوم عليه 
نفترض أن البنك المركزي قد تجمعت لديه البيانات الكافية التي تشير إلى أن 
حجم الائتمان قد زاد عن المستوى المرغوب فيه وقد أخذت بوادر التضخم 
النقدي في الظهور ومن ثم قرر البنك المركزي رفع سعر البنك أي قرر رفع 
تكلفة الائتمان الذي يقدمه للبنوك التجارية» والغرض الذي يرمي إليه البنك 
المركزي من رفم تكلفة الائتمان الذي يقدمه للبنوك التجارية أن تقلل 
اقتراضها منه وترفع بدورها مستوى أسعار الفائدة وأسعار الخصم بالنسبة 
لجمهور المتعاملين وهذا بدوره يدفع جمهور المتعاملين إلى التقليل من الخصم 
والإقتراض من البنوك التجارية. وهذا يضع حداً للتوسع في الائتمان حيث 
أنه يؤدي إلى تقليل معدل الاقتراض من البنوك في فترة معينة من الزمن. 
وبنفس المنطق نقول أن البنك المركزي يخفض سعر البنك أو تكلفة الاثتمان 


١04 


الاثتمان للجمهور. 

ومن الممكن أن نقدم تصويراً بيانياً للمنطق الذي تقوم عليه سياسة تغيير 
سعر البنك وانعكاس هذا في تغيير البنوك لأسعار الفائدة وأسعار الخصم 
بالنسبة للجمهور. والشكل رقم )1( يوضح هذا. 


شكل رقم )١(‏ 


آثار تغير سعر البنك 





. / متوسط أسعار 
عون د أ الفائدة قصيرة 
عرض أ لكل 

و 


الاثئتمان بملايين الجنيهات 


في الشكل الموضح أعلاه: افترضنا أن البنوك التجارية رفعت أسعار 
الفائدة قصيرة الأجل في المتوسط (أسعار الخصم وأسعار الفائدة على القروض 
والسلفيات) من ©/ إلى 7/ على أثر رذع سعر البنك بمقدار 07 وقد نتج 
عن هذا إنكماش في حجم الائتمان من و ن إلى ق ن . وافترضنا أيضاً أنه 
حدث تخفيض في متوسط أسعار الفائاة قصيرة الاجل من 6 إلى “”7/ على أثر 
تخفيض سعر البنك بمقدار 7/ وقد بتج عن هذا توسعا في حجم الائتمان من 
(و ت) إلى مسرن . 

في التصوير البياني السابق افترضنا الآتي: 

١‏ - شكل معين وموقع معين لمنحنى الطلب على الائتمان. 
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اا لأس أميوو. اسدي اا 
- البنوك التجارية تتبع البنك المركزي تماماً في تغييره لسعر البنك. 

والآن نستعرض باختصار مدى تحقق هذه الإفتراضات ف الواقع 

ماين ل واباست يا با الطلب 
على الاثتمان عند أسعار الفائدة المختلفة. يمكن القول أنه كلها ضعفت مرونة 
الطلب على الاثتمان كلها ضعف أثر تغيير أسعار الفائدة قصيرة الاجل عل 
جم الاثتمان وأيضاً مع بقاء العوامل الاخرى على حالها.ء نتوقع حدوث 
العكس كليا زادت مرونة الطلب عل الاثتمان . وتميل المرونة بوجه عام أن 
تكون ضحيفة كليا قلت أهمية عنصر الفائدة المدفوعة على الاثتمان بالنسبة 
للنفقات الكلية في العمليات التجارية والصناعية . 


* - وبالتسبة لموقع منحنى الطلب فإن أهم عامل يحدده هو سعة السوق 
النقدي . وهذا يدوره يتتحدد أساساً بمدى التقدم الاقتصادي بوجه عام.ء ومدى 
تقدم القطاعات الاقتصادية الزي ت تعتمد على الاثتمان قصير الاجل بوجه 
خاص ٠‏ وآيضا يتمحند بعوامل «مرفقية6 (2)1:002|1ن)51:1م1) كمدى تيم وتقدم 
المؤسسات التي تعمل قي سوق النقد وتعود الجمهور على الخدمات المصرفية 
واستخدام أحوات الاثتمان التي تتعامل بها البنوك. فمثلا عندما تكون سوق 
الخصم ري ضيقة وغير منظمة كما هي الحال في معظم البلاد التي تخلفت 
اقتصاديا. فيجب أن نتوقع أثراً ضثيلاً لتغيير سعر إعادة المخصم على ححجم 
الانتمان . 

- بالنسية للظروف المحددة لتغير موقع منحنى الطلب على الائتمانء 
فإنه مه من اللمكن إجماها في تلك العوامل التي تحدد مدى التغير في مستوى 
التشاط التجاري والصناعي موسييا وكووياً. ففي أوقات الرواج حيث يرتفم 
مستوى النشاط التجاري والصناعي نتيجة لتوقع معدلات أكبر من الأرباح فإن 
أهمية سعر الفائدة المدفوعة للحصول على الاثتمان تضعفء ومن ثم يضعف 
أو ريما يتحدم أثر رقع أسعار الفائدة أو تكلفة الاثتمان في التقليل من حجم 
الاثتمانت. في أوقات الرواج ينتقل منحنى الطلب على الاثتمان إلى أعل 
ما يزيد من الطلب على الاثتمان من البنوك بالرغم من رفم سعر الفائدة 


الححد 


ويحدث العكس في حالة ركود النشاط التجاري والصناعي وسيطرة التشاؤم 
بالنسية لمستقبل التجارة والصتاعة. حيث يتوقع المتعاملون معدلات أقل من 
الأرباح مما قد يترتب عليه هيوط في الطلب على الاثتمان بالرغم من تخفيض 
أسعار الفائدة قصيرة الاجل. وني هنه الظروف يتتقل منحنى الطلب على 
أسفل» وما قد يترتب عليها من زيادة ونقص في الاثتمان بالرغم من رفع 
وخفيض أسعار الفائدة قصيرة الاآجل على .التوالي والشكل الآتي يوضح هاتين 
ا لحالتين معا: 


شكل رقم (”) 
آثار موقع متحنى الطلب على الائتمان 





(الاثتمان بملايين اللبتيهات)» 


في الشكل السابق نرى الآتي: 

١‏ - لقد صاحب رفع «سعر الفائنة» زياحة في الطلب على الاثتمان 
حيث انتقل (الطلب م) إلى أعلى (طلب ج). وقد كانت الزيادة في الطلب 
كافية لزيادة حجم الاثتمان المطلوب بالرغم من رفع سعر الفائدة من ©/ إلى 
“الاء ولقد زاد حجم الاثتمان من (و ن) إلى ر(صن). 

” - لقند صاحب تخفيض «سعر الفائدة» انخفاض في الطلب على 
الاثتمان فانتقل(الطلب م)إلى أسفل (طلب ب). وقد كان النقص في الطلب 


ند 


كافياً لتخفيض حجم الاثتمان المطلوب بالرغم من تخفيض «سعر الفائدة» من 
6 إلى 7/. 

غ* - وبالنسية لتجاوب البنوك التجارية صم البنك المركزي في سياسة 
تغيير سعر إعادة الخصم فهذا يتوقف أساساً - مع بقاء العوامل الأخرى عل 
حاها - على مدى إعتماد البنوك التجارية على البنك المركزي في الحصول عل 
أرصدة نقدية إضافية. فمثلاٌ إذا كانت البندك التجارية لا تلجأ إل ناحراً 
للاقتراض من البنك المركزي أو كان لديها فافض في الأرصدة النقدية فإن هذه 
السياسة تصبح ضثيلة الآثر. ولكن من الناحية العلمية يزيد اعتماد البنوك 
التجارية على البنك المركزي في أوقات رواج النشاط التجاري والصناعي . 
ففمي ظل هذه الظروف تتوسع البنوك في تقديم الاثتمان وتستنفذ فائض 
احتياطاتها النقدية ومن نم تزيد حاجتها إلى أرصدة نقدية إضافية تستخدمها 
لتقديم الاثتمان وخلق نقود مصرفية جديدة. 

وخلاصة القول تتوقف درجة فاعلية سياسة تغيير «سعر الينك»ه على 
الظروف الآتية : 

١‏ - مدى إتساع سوق النقد وخاصة سوق الخصم. 

٠”‏ - مهدى أهمية سعر الفائدة بالنسبة للنفقات الكلية في العمليات 
الصناعية والتجارية أو غيرها من أنواع النشاط الاقتصادي الذي يستخدم 
إئتمان البنوك في تمويله . 

- حالة النشاط الاقتصادي بوجه عام وأنواع النشاط التي تموها البنوك 

- مدى إعتماد البنوك التجارية على البنك المركزي في الحصول على 
موارد نقدية إضافية . 
ثانياً - عمليات السوق المفتوحة : 


وهناك وسيلة تستخدمها البنوك المركزية للتأثير على حجم الاثتمان وهي 
ما تعرف بعمليات السوق ا حرة أو المفتوحة . وتكون عن طريق قيام البنك 
المركزي بعمليات بيع وشراء أوراق مالية وتهارية في سوق التقد والمال. 


١ 


والهمدف الرئيسي من عمليات السوق المفعوحة هو التأثير على 
الاحتياطات النقدية للبنوك التجارية. فعندما يرغب البنك المركزي في زيادة 
الاحتياطي النقدي للبنوك التجارية كي يمكنها من التوسع في الاثتمان وبالتالي 
زيادة النقود المصرفية للمساهمة في تنشيط الحالة الاقتصادية يدخل السوق 
مشترياً لأوراق مالية ولتكن سندات حكومية من نوع معين. ولتوضيح هله 
الوسيلة نفترض أن البنك المركزي إشترى هذه السندات من فرد أو بنك. 
فإذا كان البائع أحد أفراد الجمهور فإنه يستلم قيمة هذه السندات بشيكات 
مسحوبة على البنك المركزي وعندئل يودع البائع هذه الشيكات في حسابه لدى 
البنك التجاري الذي يتعامل معه. والبنك التجاري يرسل يدوره الشيكات 
إلى البنك المركزي كي تضاف إلى حسابه هناك. وهذا يعني زيادة في إحتياطية 
النقدي لدى البنك المركزي. وهذا يزيد من مقدرة البنك التجاري علل 
التوسع في الأثتمان وإذا كان البنك التجاري هو البائع هذه السندات فسوف 
يحدث نفس الأثئر حيث تضاف قيمة هذه الشيكات مباشرة إلى إحتياطيه 
النقدي. وني كلمة نقول أن قيام البنك المركزي بشراء سندات الأفراد والبنوك 
يقود في خباية المطاف إلى زيادة الاحتياطات النقدية للبنوك التجارية ومن ثم 
يزيد من مقدرتها على التوسم في تقديم الأئتمان وخحلق الودائعم. وينبغي أن 
نذكر هنا أن محرد زيادة الارصدة النقدية للبنوك السجارية ليست كفيلة وحدها 
بزيادة حجم الأثتمان فهذا يتوقف على عوامل أهمها رغبة جمهور المتعاملين 
وأقبالهم على الاقتراض الذي يتوقف على طبيعة توقعاتهم بالنسية لمستقبل 
معدلات الأرباح كها تتوقف أيضاً على رغبة البنوك في الإقراض. وقد تضعف 
هذه الرغبة إذا ساد البنوك شعور الخوف والحذر على مستقبل هذه القروض 
كيا قد يحدث في أوقات الكساد. 


وبنفس المنطق نقول أن عمليات بيع الأوراق الالية في السوق الحرة 
سوف تؤدي إلى تقليل حجم الاحتياطي النقدي لدى البنوك التجارية. وهذا 
يكون داعيا إلى التقليل من حجم الاثتمان بل واستدعاء بعض القروض كي 
تحافظ البنوك على مستوى السيولة المطلوب. وهذا يمكن القول أن وسائل 
تخفيض حجم الاثتمان تكون أقير فاعلية من وسائل توسيعه . 
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وكثيراً ما تقوم البنوك المركزية بعمليات السوق المفتوحة لتأييد سياسة 
تغير سعر إعادة ةق وذلك لكي تسم البنوك التجارية في مركز يقتضيها أن 
تغير الأسعار التي تخصم مها الأوراق التجارية تمشياً مع التغيير في أسعار إعادة 
الخصم. ففي أوقات الركود الاقتصادي تتضافر سياسة شراء الأوراق المالية مع 
سياسة تخفيض سعر إعادة الخصم في زيادة الأرصدة النقدية للبنوك التجارية » 
وذلك لكي تخلق تخلق دافعاً لدى هذه البنوك على التوسع في قروضها وسلفياتها» 
كيا تتضافر هاتان السياستان أيضاً في أوقات الرواج وال التضخمي حيث 
يبيع البنك المركزي أوراقاً مالية في السوق المفتوحة في نفس الوقت الذي يرفع 
فيه أسعار إعادة ا لخصم وذلك بغرض نخفيض الاحتياطي النقدي الذي تحمتفظ 
به البنوك أو على الآقل تصعيب الحصول على إحتياطات إضافية . 


إن عمليات السوق المفتوحة تؤثر في أسعار الأوراق المالية وبالتالي في 
أسعار الفائدة. فدخول البنك المركزي بائعاً لأوراق مالية «سندات حكومية 
مثلا» تؤدي إلى تخفيض أسعارها السوقية وهذا يعني رفعاً لأسعار الفائدة. 
أما دخول البنك المركزي مشترياً للأوراق المالية كها يحدث في أوقات الكساد 
يكون بمثابية زيادة في الطلب على هذه الأوراق ومن ثم ترتفع أسعارها 
السوقية.» وهذا يعني تخفيضاً لأسعار الفائدة. ويرى البعض أن تركز البنوك 
المركزية في أوقات الكساد عملياتها ني السوق المفتوحة على الاوراق المالية 
طويلة الأجل. فشراء البنك المركزي للأوراق المالية طويلة الأجل بخفض 
أسعار الفائدة طويلة الاجل هذا يكون مشجعاً على زيادة معدل الاستثمار. 
وقد انتقد كينز السلطات النقدية الاميركية لقصرها عمليات السوق المفتوحة 
على الأوراق قصيرة الاجل في الفترة بين ١474 - ١985#‏ وأقترح عليها أن 
تعلن أستعدادها للبيع والشراء بأسعار محددة للأوراق المالية ذات مدد 
الإاستحقاق المتعددة2'2 . 


إن عمليات السوق المفتوحة تتوقف على وجود سوق متسعة للاوراق 
المالية وعلى مدى استعمال وسار المصرفية. فإذا كانت سوق المال ضيقة 


)002 أنظر (206.م '(784006 سه ١أ5ممع1ه1‏ أمعدر لزه أمم8] أه معط اأمبعدء© عل .ل معولزعكة) . 
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كيا هي الخال في معظم البلاد المتخلفة اقتصادياً فإن قيام البنك المركزي 
في هذه البلاد بعمليات البيع والشراء على نطاق كبير يخلق تقلبات عنيفة في 
أسعار الأوراق المالية مما يترتب عليه زعزعة المراكز المالية للبنوك وزعزعة الثقة 
في مستقبل هذه الأوراق . 
ثالساً - تغيير النسب القانونية للاحتياطي النقدي: 
من الوسائل الحديثة”'>2 التي تلجأ إليها البنوك المركزية للتأثير في مقدرة 

البنوك التجارية على تقديم الاثتمان وخلق الودائع تغيير النسبة القانونية 
للاحتياطي النقدي . وتنص التشريعات الحديثة التي تنظم الاثتمان على ضرورة 
احتفاظ البنوك التجارية بأرصدة لدى البنك المركزي تمثل نسبة معينة من 
الودائع لديها. وهذه النسبة القانونية للاحتياطي التقدي تمفثل الحد الآدنى 
لما يجب أن تحتفظ به البنوك التجارية من أرصدة نقدية مقابل ودائعها. 

فإذا رأى البنك المركزي أن حجم الأئتمان الذي قدمته الينوك التجارية 
قد جاوز المستوى المرغوب فيه ورأى ضرورة تقليل الأآثتمان بغرض مكافحة 
اليوادر التضحية في النشاط الاقتصادي فإنه يلجأ إلى رفع النسبة القانونية 
للاحتياطي النقدي أي زيادة الحد الأدنى للاحتياطات النقدية المطلوبف من 
البنك الاحتفاظ بها. فإذا لم يكن لدى البنوك التجارية فائتض في أرصدتها 
النقدية لتغطية الزيادة المطلوبة في الاحتياطي النقدي قد تضطر البنوك ليس 
فقط إلى التشدد في تقديم قروض جديدة بل قد تجد نفسها في مركز يحتم 
عليها استدعاء بعض قروضها. وهذا من شأنه أن يحقق تخفيضاً في حجم 
الأثتمان الموجود فعل . 

وبنفس المنطق نقول أن البنك المركزي يستطيع أن يساهم في بعث 
نشاط جديد في سوق النقد عندما يخفضص النسبة القانونية للاحتياطي النقدي .» 
ومن ثم يصبحٍ لدى البنوك التجارية فائضاً في الاحتياطي النقدي يمكن أن 
تسعخدمه أساضاً في تقديم ائتمان جديد ويخلق نقود مصرفية . 


)١(‏ كان البنك المركزي الاميركي أول من للحا إلى هذه الوسيلة وقد تضمتتها بعد ذلك جميم 
التشريعات الحديثة. 
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وقد تلجأ البنوك المركزية إلى رفع النسية القانونية للاحتياطي النقدي كي 
تحول حون استخدام البنوك التجارية فائض الاحتياطي النقدي في زيادة حجم 
الاثئتمان. وقد يكون رفع نسبة الاحتياطي النقدي بدرجة كبيرة بحيث 
لا يحبس فائض الاحتياطي النقدي فقط بل يضع البنوك التجارية في مركز 
يتحتم معه أن تستدعي بعض قروضها وسلفياتها كي تحقق مطالب السيولة 
0 والعارة . 

تعتبر سياسة تغيير النسب القانونية للاحتياطي التقدي من أقوى 

انل ا التقدية للبنك المركزي في البلاد المتخلفة اقتصادياً. . ففي هذه اليلاد 
يكاد يكون من المستحيل يريع . عمليات السوق المفتوحة لضيق أسواق 
النقد والمال. كيا أن سياسة تغيير سعر إعادة الخصم محدودة الآثر لضيق أسواق 
ا لخصم ف هذه البلاد. 

ويمكننا القول أن هذه الوسيلة تكون أكثر فاعلية في مكافحة التضخم 
عنها في تنشيط الحياة الاقتصادية وهنا تشترك هذه الوسيلة مع الأسلحة النقدية 
الأخرى . فقي أوقات الركود الاقتصادي قد يترتب على تخفيض التسية 
القانونية للاحتياطي التقدي محرد زيادة في قائض الأآرصدة النقدية لدي البتوك 
التجارية. أما في إوقات التضخم فهي تكون أكثر فاعلية من تغيير سعر البنك 
لأنجا تضع قيداً كمياً مياشراً على مقدرة البنوك التجارية على التوسع في 
الاثتمان. وعموماً تتوقف فاعلية رقع نسبة الااحتياطي على ما لدى اليتوك من 
فائلض قي احتياطياتها وعلى مدى امكانية حصوها على أرصدة نقدية من مصاحر 
أخرى . 
رابعاً: قيام الينك المركزي بالعمليات المصرفية الخاصة : 

ذكرنا في موضع سابق أن قيام البنك المركزي بالعمليات المصرفية 
الخاصة يجب اعتياره استثناء وليس قاعدة. غير أنه بالنسية لليلاد حيث تكون 
الأسلحة الأخرى للينك المركزي ضعيفة .أو محدودة الأثر فقد أعطت تشريعاتها 
النقدية للبنك المركزي حق القيام بيعض العمليات المصرفية الخاصة كوسيلة 
من وسائل تنقيذ السياسة الاثتمانية. فقيام اليتك المركزي يعمليات مصرقية 
معينة بضرب مثلا للينوك التجارية كي تحذو حذوه ٠‏ أو يكمل نقصاً في هيكل 


لد 


الاثتمان عندما يقدم اثتماناً معيئاً أعرضت البنوك العادية عن تقديمهء وهنا 
نشير مرة أخرى إلى أن قيام البنك المركزي بعمليات مصرفية يغلب عليها 
طابع المنافسة مع البنوك الاخرى من المتوقع أن يحدث آثاراً مضادة لاهداف 
سياسية ائتمانية يسعى إلى “تنفيذها. 


خامساً: التأثير أو الاغراء الأدبي: 

تتمتع الينوك المركزية - وخاصة العريقة منها والتي لا تقوم بعمليات 
تنافس بها البنوك العادية - بهيبة كبيرة كيا تحتل مركزأ هاما بين زمرة البنوك 
العادية. وعليه تكون في مركز يمكنها من التأثير على البنوك التجارية واغرائها 
بالتضامن معها لتنفيذ سياسة اثتمانية معينة كالحد أو التوسع في الاثتمان. 
وواضح أن نجاح هذه الوسيلة يتوقف على عوامل مختلقة أهمها المركز الآدي 
للبنك المركزي ومدى سيادة روح التعاون بين البنوك التجارية والبندك 
المركزي . 


سادساً : الرقابة المياشرة على الائتمان: 
برزت خلال الحرب العالمية الثانية وما يعدها وسائل رمت إلى التدخل 
مياشرة في تمحديد حجم الاثتمان وتوجيهه -حسب الاستعماللات المختلفة عن 
طريق تصعيب الحصول عليه<١؟».‏ ومن هذه الوسائل المباشرة في الرقاية على 
الائتمان تغيير «هوامش الضمان». فإذا رأى اليتك المركزي مثلاء أن البنوك 
التجارية قد تمادت في إقراض المضاربين يأمر برفع «هامش الضمان». فإذا 
كان البنك التجاري يمنح سلفة تعادل /7١‏ مثلاً من القيمة السوقية للورقة 
المالية يأمر بتخفيض هذه النسبةء كأن يأمر بمنح /6٠‏ أو 7/6٠‏ فقط من القيمة 
السوقية للورقة المالية» ويذلك يرتفم «وهامش الضمان» من /“٠‏ إلى 725٠‏ 
أو /65٠‏ على التوالي. وفي حالات أخرى قد يتدخل البنك المركزي عن طريق 
وضع قواعد لتنظيم القروض والسلفيات على أساس الاغراض التي يستخدم 
)١(‏ يبمكن وصف إجراءات وتصعيب الحصول على الاثتمان» بأنها تدخل في ظروف الطلب على 
الاثتمان مع بقاء ظروف العرض على حالما وهنه الإجراءات تقارن بالاجراءات غير 
المباشرة في توجيه الاثتمان كتغيير أسعار إعادة الخنصم مثلا وبالتالي تكلفة الاثتمان والتي يمكن 
أن توصف بآنها اجراءات تهدف إلى تغيير ظروف عرض الاثتمان . 
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فيها الاثتمان.» أي يتدخل في تحديد نوع الاثتمان. ويدخل ضمن هنه 
الوسائل المباشرة رقابة البنوك إدارياً عن طريق التفتيش من آن لآخر لفحص 
أنواع الاصول التي تحتفظ بها البنوك . 
تقييم لمدى ملائمة وفاعلية هذه الوسائل في النظام الاشتراكي : 

ان تحويل نظاماً اقتصادياً رأسمالياً إلى نظام إشتراكي يقتضي بوجه عام 
تغير أو تعديل هياكل الاجهزة الاقتصادية القائمة كي تتلائم مع قيم وأهداف 
النظام الاقتصادي الجديد. كما تعدل هذه الأجهزة وسائلها السابقة وتستجدث 
وسائل جديدة تمكنها من خدمة أهداف النظام الجديد بأكير كفاءة ممكنة. 
وينصب تفكيرنا في هذا المجال على اليبنك المركزي وأسلحته النقدية التي 
أسلفنا التعرض للا 

وقبل أن نتقدم في تحليلنا نذكر أمرين هامين من الأمور التي يتميز بها 
النظام الاشتراكي عن التنظام الرأسمالي: أوهما أن «علاقات المصالح الخاصة» 
التي تحكم تصرفات الوحدات المنتجة في النظام الرأسمالي تخلل سبيلها إلى 
«علاقات المصلدءة العامة» كمحدد لتصرقات الوحدات المنتجة في النظام 
الاشتراكي» وثانيههما أن النظام الاشتراكي مهما اختلفت معالمه وأشكال تطبيقه 
يسعى إلى حل مشكلته الاقتصادية وخاصة الجانب التنموي منها عن طريق 
التخطيط . 


إن هذين المميزين يلعبان دوراً رئيسياً في تشكيل طبيعة الوسائل التي 
يستخدمها البنك المركزي أو ما يقوم مقامه في النظام الاشتراكي لتنفيذ 
السياسة الاثتمانية والنقدية أو الخطة الائتمانية والنقدية. 

من المعلوم أن القاعدة في النظام الرأسمالي هي أن البنوك التجارية تملك 
ملكية خاصة بينما في الغالب يملك البنك المركزي ملكية عامة أو يدار كمرفق 
عام ومعنى هذا بينما يبدف البنك المركزي إلى خدمة المصلحة الاقتصادية 
العامة تخدم البنوك التجارية المصالح الخاصة بأصحاب رؤ وس أمواها. ويمكن 
أن تتصادم المصالح الخاصة التي ترعاها البنوك التجارية مع المصلحة العامة 
التي يرعاها البنك المركزي. ولقد درجت البنوك المركزية على اتباع وسائل 
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أو استخدام أسلحة من النوع الذي أسلفنا ذكره.ء فبدأت باستخدام أسلحة 
ذات تأثير غير مباشر في مقدره البنوك التجارية على منح الاثتمان كتغيير سعر 
البنك والقيام بعمليات السوق المفتوحة. ثم تطورت هذه الوسائل أو الأسلحة 
تحت ضغط الأاحداث الاقتصادية مثل الكساد العظيم والتعاليم الاقتصادية التي 
أكدت أن النظام الرأسمالي الحر لا يستطيع أن يكفل تلقائياً - بدون التدخل 
الحكومي - التوظف الكامل. ومن ثم دعت تعاليم النظرية الكينزية في مجال 
التطبيق إلى إتباع وسائل جديدة في السياسة الإقتصادية بفروعها المختلفة تتيح 
التدخل المباشر ني النشاط الإقتصادي بوجه عام. وقد إنعكس هذا بطبيعة 
الخال في مجال السياسة الاثتمانية والنقديةء» وعليه ظهرت وسائل التدخل 
المباشر من جانب البنك المركزي للتاثير في مقدرة البنوك التجارية على منح 
الاثئتمان مثل أسلحة تغيير نسب الإحتياطي النقدي والرقابة المباشرة على 
الاثتمان (1ه:ده0 انلع 6مع:121) مثمثلة في نحديد شروط قروض وسلفيات 
البنوك التجارية نوعاً وكيا وكذلك ما عرف بوسيلة «الاغراء أو التأثير الأدبي. . 
إلخ». 

أما عتدما يعمل البنك المركزي في ظل النظام الاشتراكي حيث تكون 
وحدات الجهاز المصرفي مؤممة يختفي منطقياً التصادم الذي يمكن ان يحدث بين 
مصالح البنوك التجارية والمصلحة العامة التِى يرعاها البنك المركزي في ظل 
النظام الرأسمالي. في ظل النظام الاشتراكي يصبح هناك هدف نبهائي واحد 
لكل من البنوك النجارية والبنك المركزي. فالجميع وحدات في دائرة القطاع 
العام. ومن ثم تتحول العلاقة بين البنك المركزي والبنوك الأخرى إلى علاقة 
تنظيم وتنسيق ثم تعاون على تنفيذ أهداف السياسات والخطط الائتمانية 
والنقدية. 

ومؤدي هذا أن الأساليب الباشرة في تحديد وتوزيع حجم الائتمان 
والنقد والتآثير فيه تحتل المكان الأول لدى البنك المركزي الذي يعمل في ظل 
النظام الاشتراكي بينها الوسائل الاخرى مثل تغيير سعر البنك وعمليات 
السوق المفتوحة وتغيير نسب الاحتياطي النقدي. . إلخ تحتل المكان الأول 
لدى البنك المركزي الذي يعمل في ظل النظام الرأسمالي . 
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ونختم هذه الكلمة بأن نذكر أن البنوك المركزية في النظم الاشتراكية 
تقوم بوظيفة اقتصادية هامة أخرى ترتبط بالتخطيط الاقتصادي وتتحدد بنوعه 
تفصيلياً كان أم إجماليء فإلى جانب تنظيم الائتمان وفقاً لخطة ائتمانية مرسومة 
يمكن معها التحكم في كمية وسائل الدفع ومتابعة تطورها كي يسهم في تحقيق 
التوازن المنشود بين الطلب الكلىي والعرض الكلى بالأسعار الثابتة يوكل للبنوك 
المركزية بمهمة الرقابة المالية على أداء مشروعات القطاع العام.ء وكا ذكرنا 
يرتبطا نوع وهدف هذه الرقابة بنوع التخطيط الإقتصادي الذي يطبق في 
المجتمع ونوع العلاقة التي تقوم بين القيادة الإدارية في المشروعات الإنتاجية 
ومستويات الإشراف العليا. 


الفخلاصة : 

- تستخدم البنوك المركزية - كما تطورت في ظل الرأسمالية‎ - ١ 
أسلحة مختلفة للتأثير على كمية الائتمان ونوعه وسعره بما يتفق وتحقيق سياسة‎ 
نقدية مرغوب فيها.‎ 


وتشتمل وسائل أو أسلحة البنك المركزي في توجيه الائتمان والرقاية 
عليه» على سياسات تغيير سعر البنك. وعمليات السوق -المفتوحة.ء وتغيير 
النسب القانونية للاحتياطي النقدي. وقيام البنك المركزي بالعمليات المصرفية 
الخاصة والتأثير الادبي وبعضاً من وسائل الرقابة المباشرة على الاثتمان. 


؟ - وسعر البنك هو السعر الذي يقرضص به البنك المركزي ويعيد 
خصم الأوراق التجارية التي تقدمها إليه البنوك التجارية» وتتخلص نظرية 
تغيير سعر البنك في أنه عندما يرتفع سعر البنك تزيد تكلفة الاثتمان الذي يمد 
به البنك المركزي البنوك التجارية فيقل اقتراض هذه البنوك الاخرى من البنك 
المركزي وترتفعم أسعار الفائدة أو أسعار الخصم بالنسبة للجمهور المتعامل 
معها. فيقلل بدوره الاقتراض منها. وهذا يعني أن البنك المركزي هنا يضغط 
بطريق غير مباشر على البنوك التجارية كي تقبض يدها في منح الاثتمان وخلق 
الودائع المصرفية. كيا يهدف إلى تحقيق نتائج عكسية عن طريق تخفيض سعر 
البنك . 


وقد أسفر التحليل عن أن فاعلية سماسة تغير سعر البنك تتوا قف عل 
العوامل الآتية 

)غ0( مدى اتساع سوق النقد بوجه عام وسوق الخصم بوجه خاص . 

(ب) مستوى النشاط الاقتصادي السائد أثناء تغيير سعر البنك . 

(ج) مدى اعتماد البنوك التجارية على البنك المركزي كمصدر لمواردها 
النقدية . 

(د) مدى أههمية عنصر الفائدة في النفقات الكلية للعمليات الصناعية 
والتجارية . 


وبيوجه عام يمكن القول بأن فاعلية هذه السياسة تزداد كلما كان سوق 
ا خصم متسعاً وكان مستوى النشاط الإقتصادي مستقراً وكان اعتماد البنوك 
التجارية على البنك المركزي كييراء وكان عنصر الفائدة يمثل نسبة كبيرة من 
النفقات الكلية وبالطبع يكون العكس صحيحاً. ويجب أن نذكر أن ضيق 
سوق النقد بوجه عام وسوق الخصم بوجه خاص في البلاد المتخلفة اقتصادياً 
يجعل هذه السياسة ضعيفة الأثر فيها. 


© - وعمليات السوق المفتوحة أو الحرة تعني قيام البنك المركزي 
بعمليات بيع وشراء أوراق مالية وتجارية في أسواق النقد ورأس المال. والهدف 
هو التآثئير على حجم الاحتياطيات النقدية لدى البنوك التجارية وبالتالي التأثير 
في مقدرتها على تغيير حجم الاثتمان والنقود المصرفية. فعندما يستهدف البنك 
المركزي زيادة الاحتياطيات النقدية للبنوك التجارية كي يمكنها التوسع في 
الائثتمان. وبالتالي زيادة النقود المصرفية يدخل السوق ل مرا لأوراق مالية بينا 
يدخل السوق بائعاً لأوراق مالية إذا أراد نتائجح عكسية ية. وجدير بالذكر أن 
فاعلية هذه السياسة تتو قف أساساً على وجود سوق متسعة للاوراق المالية وهذا 
السبيب يقفف ضيق اعيادم المالية عقبة في سبيل إستخدام هذا السلاح من 
أسلحة البنك المركزي في البلاد المتخلفة اقتصادياً. 


8 - ويعتبر تغيير النسب القانونية للاحتياطي النقدي من الوسائل 
الحديثة التي تلجأ إليها البنوك المركزية للتأثير في مقدرة البنوك التجارية على 


١ 


تقديم الاثتمان وخلق الودائعم. فعندما يرفع البنك نسبة الاحتياطي النقدي 
جمد جانناً من الأرصدة النقدية لدى البنوك التجارية ؛ فتقل مقدرتها على منح 
الاثتمان.ء ويستهدف البنك المركزي نحقيق نتائجح عكسية عن طريق تخفيض 
نسبة الاحتياطي النقدي. وتغيير النسب القانونية للاحتياطي النقدي ين تصما 
من أقوى أسلحة الينوك المركزية في البلاد المتخلفة اقتصادياً. 


ه - ومن المتفق عليه أن البنك المركزي يجب أن يناى عن منافسة 
البنوك العادية»ء ولكن هناك ظروف تبيز للبنك المركزي القيام بالعمليات 
المصرفية الخاصة فيساهم في تحقيق سياسة ائتمانية معينة كأن يضرب مثلاً 
تحذوه البنوك الاخرى أو يكمل نقصاً في هيكل الاثتمان المصرني. وهناك 
وسيلة أخخرى يلجا إليها البنك المركزي لتحقيق سياسته الاثتمانية وهي 
ما يسمى بالتأثير الأدي على البنوك لحملها على التضامن معه. 

5 - ومن وسائل الرقاية المباشرة أي ذات الأثر المياشر على الاثتمانٍ 
تغيير «هوامش الضمان» ووضع قواعد معينة لتوزيع القروض والسلفيات على 
أساس الاغراض التي يستخدم فيها الائتمان ويدخل ضمن الوسائل المباشرة 
رقابة البنوك إدارياً عن طريق التفتيش لفحص أنواع الأصول التي تحتفظ بها 
هذه البتوك. 

- وفي تقييمنا لمدى ملائمة وسائل توجيه الاثتمان والرقابة عليه سالفة 
الذكر بالنسبة للبنك المركزي الذي يعمل في ظل النظام الاشتراكي ذكرنا أن 
العلاقة بين البنك المركزي والبنوك الأاخرى تتحول في جوهرها إلى علاقة 
تنظيم وتنسيق ثم تعاون على تنفيذ أهداف السياسات والخطط الاثتمانية 
والنقدية. فتحديد الحجم الكلىي للائتمان القصير والطويل الأجل وتوزيعه على 
القطاعات المختلفة. وكذلك شروط التسليف والابداع وغيرها أمور يتفق 
عليها أساساً بطريق مباشر ولا تلعب الاساليب غير المباشرة إلا دوراً مكمل 
أو ثانوياً. 


الفصل الثالث عشر 
النظرية النقدية الكلاسيكية 


نبحث في هذا الفصل ثلاثة أمور هي : 

١‏ - معادلة التيادل ونظرية الكمية. 

” - نظرية الكمية في ضوء التجارب الواقعية. 

+ - فكرة التفضيل النقدي وعلاقتها بسرعة دوران النقود. 


اه 


: معادلة التبادل ونظرية الكمية‎ - ١ 

تهدف نظرية كمية النقود إلى شرح قيمة وحدة النقد في أي وقت. 
وكذلك تفسير التغيرات التي تطرأ عليها خلال فترات من الزمن. 

وفكرة نظرية الكمية قديمة» فمن الممكن تتبع بعض عناصرها في كتابات 
الرومان ولكن صياغتها تقدمت خلال ما يعرف في التاريخ النقدي «بثورة 
الأسعار» في القرن السادس عشر. وفي نهاية القرن الثامن عشر ظهرت لا 
صياغة واضحة على أيدي رجال أمثال بودان وكنتيلون وهيوم . 

وتقوم نظرية الكمية أساساً على أن النقود تطلب فقط للقيام بوظيفة 
التبادل أي أن الطلب على النقود طلب مشتق فهي لا تطلب لذاتها. 

ونظرية كمية النقود في أول مراحل تطورها أعتبرت أن القوة الشرائية 
للتقود تعتمد على العلاقة بين كمية النقود وبين كمية الأشياء التي تشترى بها. 


لحف 


ولتوضيح العلاقة بين كمية النقود وبين المستوى العام للاسعار استخدمت 
ما يسمى بمعادلة التبادل. 

ومعادلة التيادل عبارة عن متساوية كانت في أول مراحل تطورها تشتمل 
في أحد طرفيها على مبلغ النقود الذي يدفع كقيمة للمبادلاات وفي طرفها الثاني 
على كمية المبادلات مضروبة في متوسط الأسعار ولتوضيح معادلة التبادل عند 
هذا المستوى من التحليل نستعين بالرموز الآتية : 

١‏ - أفرض أن كمية النقود التي دفعت ثمناً للمشتريات الكلية في فترة 
معيئة عن الزن > 2+ 

؟ - وأن كمية الميادلاات المحققة حلال هذه الفترة من الزمن حاك. 

“ - وأن المستوى العام للاسعار أو الرقم القياسي للاسعار - م وعليه 
نستطيع كتابة معادلة التبادل كالآتي : 


وواضح أن معادلة التبادل لا تعدو أن تكوين متساوية بمعنى أن قيمة 
المشتريات في فترة معينة من الزمن لا بد وأن تساوي المدفوعات النقدية . 

عند تكوين المتساوية السابقة أفترضنا أن وحدة النقد أستعملت مرة 
واحدة أي أن سرعة دوران النقود تساوي الوحدة ولكن تقترب من الواقع إذا 
أسقطنا هذا الفرض وأ ذنا في الاعتبار أن وحدة النقد تستعمل أكثر من مرة 
في التبادل خلال فترة معينة من الزمن ولتحقيق ذلك نضيف إلى معادلة التبادل 
متغيرا آخر هو سرعة دوران النقود('2 ولنطلق عليه (س). ومن ثم نعيد كتابة 
معادلة التبادل كالآتي : 


وهذا يعني أن كمية النقود مضروبة في سرعة دورانها تساوي كمية 
المبادلات مضروية في المستوى العام للأاسعار. 


)١(‏ وعليه يمكن تعريف سرعة دوران النقود بأنها عدد المرات التي تدورها وحدة النقد في المتوسط 
خلال فترة معينة من الزمن . 


6/او؟ 


وقد قصل أرفئج فيشر أنواع النقود في معادلة التبادل. فميز بين التقود 
القانونية والتقود المصرفية وبين سرعة دورانت كل متهيا» ولتوضيح ذلك نستعين 
مرة اخرى بالرموز. فدعنا نفترض الآتي: 

١‏ - (ن).» (س) تساوي كمية النقود القانونية وسرعة حورائها عل 


التوالي . 
*" - (ن)» (سّ) تساوي كمية النفوذ المصرفية وسرعة حورانها عل 
التوالي . 


(ك *« م2 كا هو مذكور م تساوي كمية اليادللاات مضروبة في 
المستوى العام للأسعار. 


وبناء عليه تكون صورة معادلة التبادل كيا وضعها أرفنج فيشر كالآتي: 


يجب أن نذكر دائمًا أن معادلة التبادل لا تعدو أن تكون متاوية فطرفاها 
متساويان دائًا أما نظرية كمية النقود التي استدخدمت معادلة التيادل لتوضيحها 
والتي يكن استنتاجها منها فهي علاقة سببية معينة بين كمية التقود والمستوى العام 
للأسعار. وطبقا لمنطق هذه النظرية أنه إذا تحققت فروض معيئنة - ستذكرها 
فيا بعد - يؤدي التغير في كمية النقود بنسبة معينة الى تغير المستوى العام 
للأسعار في فترة معينة من الزمن في نفس الاتجاه وينفس النسبة. هذا يعني 
وجود علاقة سببية محددة بين التغير في كمية النقود كعامل مستقل. والتغير في 
المستوى العام للأسعار كعامل تابع . 

ولكي نبرز العلاقة بين كمية النقود والمستوى العام للااسعار نعيد ترتيب 
المتغيرات في معادلة التيادل السابقة ونكتبها في الصور الآتية : 


ومن المعادلة السابقة نستطيع أن نشاهد أن التغير في كمية النقود بتوعيها 


كيل 


لا يمكن أن تنتج عنه تغير مشابه أو بنفس النسبة وفي نفس الاتهاه في المستوى 
العام للاسعار إلا إذا ظلت سرعة دوران النقود بنوعيها (س.» س) وكذلك 
كمية المبادلاات (ك) ثانية أثناء تغير كمية النقود. 

وإذا عرفنا أن قيمة وحدة النفد أو القوة الشرائية لما يمكن أن تقاس على 
وجه التقريب بمقلوب الرقم القياسي للأاسعار بمعنى أنها تساوي بلغة المعادلة 
السابقة ونش فإنه من الممكن أن نعيد كتابة المعادلة السابقة بحيث تبرز 


العلاقة بين كمية النقود وقيمتها. وتكون المعادلة في وضعها الحديد كالاتي: 


ومرة أخرى نستنبط من المعادلة السابقة أن التغير في قيمة النقود يتمشى 
تمشيا عكسيا وبنفس النسية مع التغير في كميتها إذا ظلت سرعة دورانها وكمية 
المبادلاات ثابتة أثناء تغير كمية النقود. 

وبالتأمل مرة أخرى في معادلة التبادل نجد أن العلاقة السببية التي تبيتها 
نظرية كمية النقود لا تتحقق إلا إذا تحقق فرض ثالث إلى جانب الفرضين 
السابقين وهو أن المستوى العام للاثمان متغير تابع . 

كما أن الفرض الخاص بثبات سرعة دوران النقود يعني أن الدا 
لا تطلب لذاتها بل عليها طلب مشتق فقط . 

وعلى حساب التكرار نقول أن نظرية كمية النقود تعتمد صحتها عل 
تحقيق هذه الغروض: 

١‏ - ثيات كمية المادللات. 

> - ثبات سرعة دوران النقود. ومن ثم لا تطلب لذاتها بل عليها فقط 

“ - المستوى العام للأسعار متغير تابع . 


وقد افترض أنصار نظرية الكمية تحقيق هذه الفروض في الفترة القصيرة 


وفي الحقيقة هناك قدر من الصحة في واقعية بعض هذه الفروض على الاقل في 
الفترة القصيرة. فكمية المبادلات والمستوى العام لسرعة دوران التنقود 
لاا يتغيران كثيرا في الفترة القصيرة. ونستعرض فيا يل العوامل الهامة المحددة 
لكميات المبادلات والمستوى العام لسرعة دوران النقود. 

ففيها يتعلق: بالعوامل التي تحدد كمية المبادلات نذكر الآتي(20: 


١‏ - الموارد البشرية وغير البشرية. 

>” - الظروف الفنية في الانتاج والتنظيم . 

“ - مستوى تشغيل عوامل الانتاج . 

- عدد المرات التي تنتج نخلاها السلمع والخدمات وتتبادل بالنقود 
خلال فترة معينة من الزمن وهذا بدوره يتوقف على درجة التخصص وهيكل 
قطاع الأعمال من حيث درجة التكامل . 

ه - حجم الأوراق المالية المصدرة وعدد المرات التي تباع وتشتري فيها 
خلال فترة معينة من الزمن . 

5 - حجم المخزون من السلع والموجود من الأوراق القائمة. 

/ا - مدى أهمية ذلك المقدار من السلع والخدمات الذي يتم تبادله عن 
طريق المقايضة . 

وفيها يتعلق بسرعة دوران النقود نجد أن هناك عوامل راسخة تحدد 
مستواها وهي عوامل بطيئة التغير في المدة القصيرة ونقدم أهمها فيا يل : 

١‏ - مدى تقدام نظام الائتمان ودرجة استعمال أفراد الى -تمسع 

؟ - عادات المجتمع بالنسبة للادخار والإإستهلاك 

7 - نظام الدفع في ١‏ لمجتمع . 

- درجة الانتقال الجغراني للأفراد. 

© - حجم الدخحل الحقيقي للفرد . 


. (551.ط لوستطمهظ بورمدمهك8! أه معأصممم8 عطازل .1 ععالومط)‎ )١١ 
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ونظراً للمركز الام الذي تحتله دراسة سرعة دوران النقود في النظرية 
النقدية نتناول هذه العوامل سالفة الذكر بشيء من التفصيل . 

وبالنسبة للعامل الأول نقول إذا كان أفرلد المجتمع قليليٍ التعرف على أو 
ضعيفي الرغبة في استعمال التسهيلات المصرفية - كا كانت حال أورويا في 
أواخر العصور الوسطى وكثير من الدول المتخلفة اقتصادياً في الوقت الحاضر - 
فيكون هناك ميل من جانب الأفراد إلى الاحتفاظ في المتوسط بنسبة كبيرة من 
دنحوهم عل هيئة نقود لدة طويلة . وفي ظل هذه الظروف تميل سرعة دورانت 
النقود أن تكون بطيئة . 

في مثل هذه المجتمعات يكتنز ذوو الدخول الكبيرة جاتباً كبيراً من 
مدخراتهمء أي لا تأخذ هذه المدخرات سبيلها إلى إنفاق استثماري. وكذلك 
عندما تكون عادة التعامل بالشيكات ضيقة النطاق فنجد الأفراد يحتفظون 
بجزء كبير من دخوهم على هيئة رصيد نقدي عاطل في خزائتهم الخاصة. 
ولكن إذا كانت عادة التعامل بالشيكات راسحة ومنتشرة على نطاق واسع 
فتودع هذه المدخرات لدى البنوك حيث تأخذ سبيلها إلى الانفاق عن طريق 
إقراض البنوك لها. وبناء! عليه يمكن القول بوجه عام أن هتاك ارتباطاً موجياً 
دين مستوى سرعة دورانت النقود وعدد ونشاط المؤْ سسات المالية والنقدية . 


وبالنسبة للعامل الثاني نقول أنه كلما اتسعت فرص الاقراض والاستثمار 
وقلت مغاطرها كليا مال حجم المكتئنزات أن يكون أقل وبالتاللي يمثل سرعة 
دوران النقود إلى أن تكون مرتفعة والعكس صحيح . 

وبافقسبة للعامل الثالث يهب أن نشير إلى علاقة نظام الدفع السائد في 
جتمع ما بمستوى سرعة دوران النقود. فمن السهل أن ندرك أنه كلما توافقتت 
مواعيد استلام الدخول مع مواعيد إنماقها كلا قصرت المدة التي تكون فيها 
النقود عاطلة. وكلما كان مستوى سرعة دوران النقود مرتفعا. وتزداد فرص 
توافق مواعيد استلام الدخول مع مواعيد انفاقها كلها قصرت المدة التي تقضي 
بين استلام دخل ودخل. فمع بقاء العوامل الأخرى على حالهها تميل سرعة 
دوران النقود أن تكون مرتفعة في بلد يتبع نظام الدفع الأسبوعي عن بلد يتبع 


١الى‎ 


نظام الدفع الشهري. ونضيف أيضاً أن هناك علاقة بين مستوى سرعة دوران 
النقود ودرجة انتظام استلام الدخول. فكلا كانت الدخول تصل أصحابا على 
هيئة دفعات ثابتة نسبيا وفي فترات منتظمة نسبياً فإن الأفراد يشعرون بشيء 
من التأكيد والطمأنينة, فينفقون الجانب الأكبر من دخوهم بانتظام ولا يحتفظون 
بمبالغ تزيد عن الحدود العادية. ومن ثم يمعيل مستوى سرعة دوران التقود أن 
يكون أكبر في حالة عدم انتظام فترات تسلم الدخول عيا لو كان الأفراد 
يتسلمون دخوهم على هيئة مبالغ ثابتة وعلى فترات منتظمة . 

وبالنسبة للعامل الرابع فإن هناك من الأسسسن المنطقية والمشاهدات 
الواقعية التي تؤيد وجود علاقة قوية بين مستوى سرعة دوران النقود ودرجة 
الانتقال الجغرافي لسكان. فكلا زادت الحركة الجغرافية للسكان كليا كان هناك 
ميلا للاحتفاظ بجزء أكبر من دخوهم في صورة نقديةء ويكون هذا سبباً في 
إننخفاض مستوى سرعة دوران التقود والعكس صححيح(' 2‏ 

وبالنسية للعامل الخامس فقد أثيتت الفراسات التقدية وجود إرتياط 
قوي بين إتجاه سرعة دوران التقود والدخل الحقيقى للفرده2">». فكلا زاد 
الدخل الحقيقي للفرد كلما مال الى الاحتفاظ يتسية أكبر من دخله على هيئة 
نقود والعكس نتوقعه في حالة انخفاض الدخل الحقيقي للفرد وهذا يعني أن . 
مستوى سرعة دوران النقود يميل أن يكون منخفضا كلما زاد الدخ ل القيقي للفرد ‏ 

هذه الظاهرة مبنية على افتراض أن مرونة الطلب للاحتفاظ بالتقود أكبر 
من الوحدة. فعندما يزيد الدخل الحقيقي للفرد لا يزيد إنفاقه فقط على 
مختلف السلع والخدمات بل أيضا ييل إلى الاحتفاظ بنسية أكير في دخله على 

ما ذكرناه سلفاً يشير إلى أن متغيرات مثل كمية المبادلات والمستوى العام 
لسرعة دوران النقود بطيئة التغير في الفترة القصيرة ولكن يجب أن تشير الى التتجارب 
الواقعية لكي نرى إلى أي مدى تحققت الفروض التي قامت عليها نظرية كمية 
النقود. وفي سبيل ذلك ندرس الخحالات الآتية : 

١‏ - تهبربة الكساد العظيم في الولايات المتحدة. 

. 917-197 راجم رسالتنا للدكتوراه المذكور سلفا صفحات‎ )١( 


222« راجع وستطصهخا انهه رسمةاظة صا موسطاضهه1 برامك/٠‏ من وممتعهوت7 لحح مط ممة سحام لد0) 
(-1952 161-176 جم رعمعكقدهة؟ وجا 164قق» . 


»* - تجربة التضخم النقدي في الصين (/ا6905١5-/1415419).‏ 

- التضخم التقدي خلال الحرب العالمية الثانية في مصر. 

ع - التقليات في قيمة النقود في انجلترا بين .1514-1407١‏ 

:)1978-140174( تجرية الكساد العظيم‎ - ١ 

خلال هذه الفترة حاولت الحكومة الأمريكية مكافحة الكساد العظيم عن 
طريق خلق عبجز في الميزانية وتمويله باصدار كميات جديدة من البنكنوت . 
فزادت من إحتياطي البنوك التجارية وشجعت الافراد على الاقتراض. ولكن 
الجزء الأكبر من الزيادة في العملة استقر في أيدي الجمهور دون انفاق وذلك 
لأخهم كانوا يتوقعون انخفاضاً أكبر في الأسعار فإزداد تفضيلهم النقدي. وهذا 
أدى بدوره إلى هيوط في سرعة دوران التقود. فالزيادة في كمية النقود لم تؤدي 
إلى ارتفاع في الأسعار وإلى إرتفاع في الدخل القومي النقدي بل على العكس 
انخفضت الأسعار نتيجة لزيادة التفضيل النقدي الذي أدى إلى تقليل 
الانقاق. وهذا يعني أن للنقود طلب آخر إلى جانب الطلب عليها للتبادل» 
فهناك طلب مياشر على التقودء أي تطلب لذاتها أصل كامل السيولة وهذا لم 
تأخنه نظرية كمية النقود في الاعتبار وعليه لم تصلح نظرية كمية التقود 
كاأساس لتوجيه السياسة النقدية خلال الكساد العظيم . ولكي ندعم ما قلتاه 
في هذا الصدد إحصائياً نعرض فيا يل أرقاماً خاصة باحتياطيات البنوك 
التجارية وقروضها واستثماراتها والنقد المتداول وسرعة دوران النقود في 
الولايات المتحدة خلال فترة الكساد العظيم والفترة السابقة لنشوب الحرب 
العالمية الثانية . 

في خباية ١975‏ بلغ فائض الاحتياطي / النقدي لدى البنوك الأعضاء 
4 من مستواه في نهاية عام .١479‏ والنقد المتداول كان يعادل /١١17‏ من 
مستواه في خبهاية .1١4074‏ ولكن أصول البنوك التجارية (قروض واستثمارات) 
كانت تعادل في غهاية 0147*5//:من مستواها في نبهاية عام 2©00218074. وبالنسبة 
لمسلك سرعة دوران النقود للدخل نعرضها فيها يلي : 
سوك لدي التقل الاحصائية الملحقة ب -07©) أن فجهه5 معلنفسع5 همللسمط) 

(1941 وماوسمتطعة/7١‏ ممعجورزك مبعقع] لمءعلء1 عط )0 عومصيت 


١45١ 


جدول رقم )١8(‏ 
سرعة دوران التقود 
بالنسبة للدخل (س)2'7 
في الولايات المتحدة (94/ا194-191) 


سس 
484 2ح ٠٠١‏ 





المصدر: حسيت هذه التسب من أرقام ماخوذة من كتاب : 
(سمعل 12 دمغلتك؟ بط ل4ع1انلء 30.م لإعده84 غه بورمعط1 إاناعمبا0 صة كعنمن51) 


وواضح أن ظروف الكساد العظيم أدت إلى زيادة التفضيل النقدي 
الذي وصل أقصاه في قاع الكساد عام ١9477‏ وزيادة التفضيل النقدي 
انعكست في انخفاض سرعة دوران النقود. وغدم ثبات سرعة دوران التقود 
يؤيد الاعتقاد بوجود طلب مباشر على النقود أي وجود طلب على النقود 
لذاتها . 


* - لتهرية التضخم النقدي في الصين :)1412419/-1١41/(‏ 
في هذه الفترة المضطربة من تاريخ الصين زادت كمية النقود زيادة 


)4)١(‏ بلاحظ أننا استخدمنا سرعة دوران النقود بالنسبة للدخل (س) في مكان سرعة دوران النقود 
كما تصورها معادلة فيشر للتبادل. والسبب يرجع إلى عدم إمكان الحصول عللى مقياس دقيق 
لسرعة دوران التقود للمبادلات كيا أن سرعة دوران النقود للدخل تفضل سرعة دوران 
التقود للميادلات لأنها تربط كمية النقود للدخل تفضل سرعة دوران النقود للمبادلات لأنها 
تريط كمية النقود وبين الدخل النقدي القومي وهو من أهم المتخيرات الاقتصادية . 


١م‎ 


مستمرة وبدرجة كبيرة وارتفعت الاسعار أيضاًء غير أن الأسعار ارتفعت بمعدل 
أسرع جداً من زيادة كمية النقود. وعدم التناسب بين ارتفاع الاسعار وزيادة 
كمية النقود يرجع حسب معادلة التبادل إلى اننتخفاض الأسعار وزيادة كمية 
النقود يرجم حسب معادلة التبادل إلى انخفاض حجم الانتاج القومي أو كمية 
المبادلات أو إلى زيادة سرعة دوران النقود أو الأثنين معاً. وليس لدينا أرقام 
عن الانتاج القومي ومن المحتمل أنه انخفض. ولكن الارتفاع الحاد في 
مستويات الأسعار يرجع بدون شك إلى الزيادة الكبيرة والسريعة في سرعة 
دوران النقود الذي يرجع إلى الانخفاض الكبير فٍ التفضيل النقدي للأفراد. 
فلقد انخفض الطلب الباشر للنقود إنخفاضا كبيرا ومتواليا نتيجة توقع الأفراد 
ارتفاعاً تدترا في مستويات الأسعار. وله شك ىا سترى من الأرقام التي 
سنعرضها فيها يعد أن هذه التجرية التي مرت بها الصين والتي مرت مها ألمائيا 
بعد الحرب العلمية الأولى تمثل فترة تضخم نقدي ذريعء وهي مرحلة نخطيرة 
من مراحل التضخم النقدي تزيد فيها سرعة دورانت النقود ومن ثم تسبق 
الزيادة في مستوى الأسعار في كمية النقود. ولهذا تهبط القيمة الحقيقية لكمية 
النقود-ويأخذ هذا التوع من التضخم شكل سباق بين الزيادة في الانفاق 
القومي وكمية النقود وهروباً منظبًا من العملة التي تتضاءل قيمتها بسرعة. 
وهكذا لم تظل سرعة دوران النقود ثابتة في ظل هذه الظروف. قالطلب المباشر 
على النقود قد انخفض والأسعار ارتفعت ليست كنتيجة لزيادة كمية النقود 
فقط يل أيضاً نتيجة سرعة دورانها. 

وفي الجدول الآتي رقم ١4‏ نعرض أرقاماً قياسية لكمية النقود والمستوى العام 
للأاسعار في الصين من عام لاث97١‏ إلى عام ١94141‏ ومسلك هذه الأرقام 
القياسية يويد قولنا السابق. 
“ا ا تبر بة التضضخم النقدي خلال العرب العالمية الثانية في مصر: 

في هذه الحالة نعرض أرقاماً قياسية عن تطور الزيادة في كمية النقود 
والدخل القومي الحقيقي وسرعة دورات النقود بالنسبة للدخل والمستوى العام 
للأسعار في مصر خلال الحرب العالمية الثانية )١49468-1١957*4(‏ وثانيا تحلل 
هذه الأرقام في ضوء معادلة التيادل . والجدول الآتي رقم ٠‏ يعرض هذه المتغيرات . 


١ الى‎ 


جدول رقم )١95(‏ 
الأر قام القياسية لكمية النقود والمستوى العام للأسعار 
في الصين )1951410/-1١957/(‏ 


١٠١ هة‎ 
١ 17 
"32 
534 
١ كمه”‎ 


رت /1؟ 

١5 

مهد 

١ ؟اتسليره‎ 

الللل خض 

ال مخض 
ىلالا , ” © , ١‏ لمالا ,/ا >1١‏ » 





المصدر : الأرقام الاصلية مأخو ذه من موع؟ 5ه امتصسمل برأععاء همد «ممنطت مذ م5أغم[لم1» ومسن11. .ىم 
.19348 .أكناورناك :1.211 5464-569.صوم قادومم 


جدول رقم )٠١(‏ 
الأقام القياسية لكمية النقود (ن) والأسعار (م) 
والدخل القومي الحقيقي (د) وسرعة دوران التقود (س) 
في مصر )١9145-١978(‏ 





المصدر والتعار يف : أرقام كمية النقود: مكونة من النقد المتداول خارج 
البنك الأهل +ودائع البنتنك الأهلي + الودائع تحت الطلب والودائع الآجلة في /ا١‏ 
بنك منها البنك الأهلي-ودائع الحكومة+ودائع صندوق توفير وودائع الادخار 
لدى الينوك. وكل رقم يمثل متوسط أرقام نهاية كل سنتين والأرقام الاصلية 
مأخوذة من القسم الاحصائي في مجلة مصر المعاصرة عام .١9©07‏ 

أرقام الدخل القومي مأخوذة من رسالة الدكتور محمود أنيس عن 
«الدخحل القومي في مصرء مجلة مصر المعاصرة. أعداد نوفمبر وديسمير عام 
07 صفحة "الا5 والرقم المستعمل في هذا البحث -الدخحل 
الشخصي -الضرائب+الأرباح غير الموزعة. وللحصول على الدخل الحقية 
قسمنا الرقم الخاص بالدخل النقدي على الرقم القياسي لأسعار الجملة (م). 
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وللحصول على مقياس لسرعة دوران التقود بالنسبة للدخل (س») 
قسمنا الدخل القومي النقدي على كمية النقود (ن). 

من أرقام الجدول السابق نستطيع أن نرى أن نظرية كمية النقود تنطبق 
إلى حد كبير على ظروف الاقتصاد المصري في هذه الفترة إذا قورنت بالحاللات 
السابقة التي ذكرناها في هذا البحث. 

في النصف الأول من فترة الحرب ظلت سرعة دوران النقود ثابتة تقريباً 
كيا أن الدخل الحقيقى الذي استعملناه بدلا من كمية المبادلات قد تغير في 
حدود ضيقة خلال هذه الفترة. ولكن في الفترة الاخيرة من الحرب بدلا من 
أن ترتفع سرعة دوران النقود كما يحدث عادة في الحالات التي يتوقع فيها 
الأفراد ارتفاعاً في الاسعار نجدها قد انخفضت2©2 , 


؟ - التقلبات في قيمة النقود في انجلترا في الفترة بين :)١1514-1407١(‏ 
يمحكن القول بأن نظرية كمية النقود تستطيع أن تفسر التغيرات في 
النقود وحجم الميادللات. وهذه الفترة فق انجلترا كانتت تفع بين 
201931-١8-08‏ 2. ش 
يمحكن أن نقسم الفترة المذكورة إلى ثلاث فترات برز خلال كل منها 
ارتباط قويى بين مسلك الأسعار ومسلك كمية النقود. وفيها يل نتناول هذه 
الفعرات الغلاثك بالترتيب: 2 
١‏ - في الفترة بين عامي ١47١‏ و18454١‏ مالت الاسعار للهبوط. وهذا 
يمكن تفسيره بقلة النقود بالنسبة لحجم المبادلات. فمع أن كمية الذهب 
المنتجة قد زادت نتيجة لانخفاض الاسعار إلا أن الزيادة في حجم 
المبادلات كانت أكبر بالنسبة للزيادة في حجم إنتاج الذهب . 


)20 راجم تحليل هذه الظاهرة في رسالتا للدكتوراء الذي ورد ذكرها في موضع سابق. 
2,2 راجع : 127-129 .مم لإعصوكة قه عدناءان0 مك .ععغطانح يك وراجع أيضاً المشكلة النقدية للدكتور 
فؤاد شريف صفحة .5٠١‏ 


” - في الفترة بين عامي ١8494‏ و“/ا4١‏ اتحجبه المستوى العام لل سعار 
نحو الارتفاع. وقد صحب هذا اكتشاف مناجم جديدة للذهب مما أدى 
إل ؤيادة كمية النقود بالسية ؤق مجم المادلات. 

جه - في الفترة بين عامي 15 و54١9١‏ اكتشفت مناجم جديدة 
للذهب مما أدى إلى زيادة كمية النقود بالنسبة إلى حجم المبادلات ونتج 
عن هذا ارتفاع في المستوى العام للأسعار. 


نخرج من هذه الدراسة أن نظرية كمية النقود انطبقت إلى حد كبير في 
المدة الطويلة حيث لا يطلب لاختبار صحتها ثيات سرعة دوران النقود وثبات 
حجم المبادلات كما اتطبقت عموماً في حالات أخرى كحالة التضخم النقدي 
في مصر خلال فترة الحرب العالمية الثانية» ولكنها لم تنطبق في حالة الكساد 
العظيم حيث انخفضت سرعة دوران النقود وفي حالة التضخم الحاد ارتفعت 
سرعة دوران التقود ارتفاعاً نيوا : | 
* - فكرة التفضيل النقدي وعلاقتها بسرعة دوران النقود: 

رأينا مما سبق أن تغير الطلب الباشر أو التفضيل النقدي أدى إلى عدم 
استقرار سرعة دوران النقود وبالتالي لم يعد الأمر مقصوراً على أثر التغير في 
كمية النقود على مستوى الأسعار. بل أصبح الواجب ألا ننظر إلى كمية النقود 
فقط بل إلى سرعة دورانها أيضاً » أي يجب أن ينظر إلى مستوى الانفاق 
القومي وتأثيره على مستوى الدخل القومي الحقيقي ومستويات الأسعار. 

ومن الممكن أن تسم معادلة التبادل في صورة تربط بين مستوى الانفاق 
القومي والدخل الحقيقي ومستوى الأسعار وذلك عن طريق استيدال حجم 
المبادلات بالدخل القومي الحقيقى أو الانتاج القوميى. فلو رمزنا إلى حجم 
الدخل الحقيقي بالرمز ( د ) وبإحلاله محل حجم المبادللاات في معادلة التبادل 
نكتب هذه المعادلة بالصورة الآتية : 

ن سس +ن سّ د م ع انرس ا الاق 


وهنا تكون سرعة دورات النقود ليست بالنسبة الحجم المبادلاات يل 


١مل‎ 


بالنسبة للدخل القومي الحقيقي. والطرف الأيمن لمعادلة التبادل يساوي الانفاق 
القومي . 

وقد أبرزت معادثة التبادل التي تعرف «بمعادلة كمبردج» فكرة التفضيل 
النقدي في هذه المعادلة ويمكن إيضاح ذلك فيا يلٍ: 

دعنا نفترض أن الاأفراد في مجموعهم يحتفظون في فترة معيئنة من الزمن 
بنقود تمثل نسبة معينة من الدخل القومي الحقيقي ولنسمي هذه النسبة (ل» 
وعليه لو ضربنا هذه النسبة في الدخل القومي !١‏ قيقى (د) لكانت (إدل) تعادل 
القيمة الحقيقية للنقود ولكن (ن بنّ)< كمية النقود قَّ فترة معيتة من الزمن فإذاً 
تكو ن القوة الشر إييد لوحدة النقد كالاتي: 





001 11 دل ا‎ ١٠ 
نءنّ‎ 3 

ويمكن كتاية المعادلة السابقة بقة في الصورة الآتية : 

ن+نُّ- م»ادل ل 0 ال ب ل ا اد 


ويقسمة كل من طرفي المعادلة السايقة على (ل) تحصل على المعادلة 
الآتية 


ندن ف4 





مى عد 
وهذه المعادلة هي التي تعرف بمعادلة كمبردج . 


وبالتأمل في معادلة كمبردج نستنتج أنه إذااظلت نسية التفضيل النقدي 
(ل) وحجم الانتاج القومي (د) دون تغير فإن التغير في كمية النقود يؤدي إلى 
تغير في المستوى العام للاسعار ينفس التسبة وقفي نفس الاتهاه ولكن الاهم من 
ذلك أن هذه المعادلة تفيدنا في الكشف عن طبيعة العلاقة بين سرعة دوران 
التقود كيا أبرزتها معادلة فيشر للتيادل ( حيث استخدمنا حجم الانتاج القومي 
يدل من حجم الميادلاات » ونسية التفضيل النقدي كما أظهرتها معادلة كمبردج) 


ويمقارنة معادلة سوج يمعادلة فيشر للتبادل ( حيث امتخلم 
حسهمالا نتاج القومي بدلا من حجم الميادلاات ) تحد أن أحد طرفي كليهيا هو 
(م*د) . 


وعليه يساق كنت عل (دكام) في معادلة فيشر للتيادل نحصل عل 
المعادئة الآتية : 
ن+ن 





ويأخحذ متوسط لسرعة دوران التقود بنوعيها (س+سس) نحصل عل 
( ص.)» وهي متوسط سرعة دوران التقود للدخل. وباستخدام هذا المتوسط 
نعيد كتابة معادلة(0» كالآتي : 


ن+ن 


لل 





- سد (إن+ن) ود انه 2 صدميك ‏ ددن الو 


وبقسمة طرق المعادلة على (ن+ن) تحصل على المعادلة الآتية 


١ 
0 كي © ام اه مه اع ه م مداه م ام هه ع ءاه‎ 


ومن المعادلة السايقة بقة نستطيم أن نرى أن مقلوب تسبة التفضيل النقدي 
يساوي متوسط سرعة النقود بالنسية للدخل فإذا زاد التفضيل النتقدي رادت 
(ل) تندخفص سرعة دوران النقود. فإذا انخفض التفضيل النقدي زادت سرعة 
دوران التقود('؟. 
ومن الممكن أن نلخص النتائج التي حصلنا عليها من التحليل السابق 
فيا يل : 


. 50-54 راجم «المشكلة التقديةه للدكتور فؤاد شريف صفحات‎ )١( 


١45 


١‏ - أن معادلة التبادل يمكن أن توضع في صورة حيث يتعادل الانفاق 
القومي الذي يمكن أن نقيسه بكمية النقود مضروبة في متوسط سرعة دورانها مع 
الدخل القومي الحقيقي مضروباً في المستوى العام للأسعار. أي أن 
(ن +ن) س., > دم فإذا زاد الانفاق القومي فإن قيمة الانتاج القومي 
(د»ام) تزيد أيضاً. وإذا ظلت (د) أي الانتاج القومي ثابتاً فإن زيادة سرعة 
دورانها تنعكس بنفس النسبة في المستوى العام للاسعارء وإذا كانت عوامل 
الانتاج وعرض الانتاج سبرئا فإن زيادة الانفاق القومي ينتج عنها إلى جانب 
الارتفاع في مستوى الاسعار زيادة في الانتاج القومي أيضا. 

وفي ختام هذا الفصل نذكر أن نظرية كمية النقود لم تشرح العوامل التي 
تحدد الانفاق القومى وهذا ما رمت النظرية النقدية الحديثة أو نظرية كينز إلى 
تحليله. وفي الفصل التالي سنتناول دور النظرية النقدية الحديثئة في شرح 
العوامل التي محدد الانفاق القوميى. وبشرح العوامل التى محدد الانفاق القومي 
نكون قد شرحنا تحديد مستوى الدخل القومي . 


* 0# نه 


االخلاصة : 

١‏ - أن نظرية كمية النقود في جوهرها علاقة سيبية بين التغير في كمية 
النقود والتغير في قيمة وحدة النقد -التِي تعرضنا لها في هذا الفصل- وبنفس 
منطق هذه النظرية على أنه مع ثبات عوامل معينة. أن التغير في كمية النقود 
بنسبة معينة يتولد عنه تغير بنفس النسبة وفي نفس الاتجاه في المستوى العام 
للاسعار في فترة معينة من الزمن. والعوامل التي يفترض ثباتها أثناء تغير حجم 
النقود هي : 

(أ) حجم المبادلات . 
(ب) سرعة دوران النقود . 

كيا يتضمن هذه النظرية أن النقود لا تطلب فقط كوسيط للتبادل بل 
عليها طلب مشتق. وأن كمية النقود متغير مستقل بينها المستوى العام للاسعار 
ان > 1 
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* - وي رجوعنا إلى التجارب الواقعية لنرى إلى أي 'مدى تحققت 
الفروض التي ينبت عليها نظرية كمية النقود. أععذنا حالاات أربعة : هي تجربة 
الكساد العظيم في الولايات المتحدة وتجربة التضخم الحاد في الصين 
)١94 27-1470‏ وتجربة التضخم النقدي في مصر خلال الخرب العالمية الثانية 
والتقلبات في قيمة النقود في انجلترا بين .1414-1١41٠‏ 

( أ ) بالنسبة لتجربة الكساد العظيم في الولايات المتحدة لوحظ 
أن سرعة دوران ودين أو دوا حوس سو ا النقود ليبس 
عليها فقطا طلب مشتق أي أنها تطلب أيضاً لذاتهبا كأصل كامل السيولة وأن هذا 
الطلب زاد في فترة الكساد العظيم وكنتيجة لذلك لم تؤدي الزيادة في كمية 
النقود إلى ارتفاع في المستوى العام للاسعار بل في الواقع انخفضت الأسعار 
لزيادة التفضيل النقدي الذي أدى إلى انخفاض رقم الانفاق القومي بالرغم 

من الزيادة في كمية النقود. 

فم آفا بالتسية لتجريبة 5055 الحاد في الصين 
(/15207-143)ء فمن المشاهد أن الأسعار كانت تزيد بمعدل أسرع من 
الزيادة فى كمية التقود وكان هذا راجعا الى ليان في سرعة دوران التقود 
أي “البية- دوران النقود لم تظل ثابتة كما تفترض نظرية الكمية . 

وبدراسة هاتين الحالتين نخلص أن نظرية الكمية لم تصلح أساساً 
لتوجيه السياسة النقدية في ظل الظروف الاقتصادية الشاذة كفترة الكساد 
العميق والتضخم الحاد. 

(ج) أما بالنسبة لتجربة التضخم النقدي في مصر خلال الحرب 
العالمية الثانية فهناك ما يؤيد انطباق نظرية الكمية في ظروف هذه الفترة إلى 
حد كبير ولا سيا في سئوات اربع من سني الحرب . فقد كان معدل الزيادة 

في المستوى العام للا سعار قريباً من معدل الزيادة في كمية النقود. 


( د ) أما بالنسبة لتقلبات قيمة النقود في الفترة ريام 
تفسيرها بنظرية الكمية. ويظهر هذا جلياً مع اتفاق الاتجاه وتقارب معدل 
التغير في المستوى العام للأسعار مع معدل التغير في كمية النقود لول الفترات 
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من 1876 إلى ١414‏ في انجلترا. وانطباق هذه النظرية في مثل هذه الظروف 
يتفق مع منطقها حيث لا يفترض ثبات سرعة دوران النقود وحجم المبادللات 
في الفترة الطويلة . 

© - وقد أبرزت معادلة كمبردج للتبادل فكرة التفضيل النقدي» 
ومعادلة كمبردج للتبادل متساوية في أحد طرفيها الدخل القومي الحقيقي ك“انسبة 
التفضيل النقديكاالمستوى العام للاسعار وتضع في الطرف الثاني كمية النقود. 

7 ويمقارنة معادلة فيشر للتبادل ولكن من استخدام الدخل القومي الحقية 

بدلا" من حجم الميادلاات-بمعادلة كمبردج للتبادل يمكن إشتقاق علاقة مؤداها 
أن سرعة دوران النقود للدحل تساوي مقلوب نسبة التفضيل النقدي وهذه 
العلاقة تعني أن سرعة دوران النقود تزيد أو تدخفض نتيجة انخفاض أو زيادة 
التفضيل النقدي . 

ونرى أيضاً أن حالة التفضيل النقدي تؤثر على مستوى الانفاق القومي 
ولكن نظرية الكمية لم تشرح العوامل التِى تحدد الانفاق القومي وهذا ما رمت 
إليه نظرية كينز في العمالة والدخل التي نشرح خطوطها العريضة في الفصول 
التالية . 


ص١5‎ 


الفصل الرايع عتلىي 
النظرية النقدية الحديثة 


في هذا الفصل والذي يليه نستعرض النقاط الأساسية للنظرية النقدية 
الحديثة أي نظرية كينز. فأولاً نشرح باختصار العوامل التي تحدد الانفاق 
القومي وثانيا نستعرض كيفية تحديد مستوى الدخل القوميء ونتعرض لمسألة 
تعادل الادخار والاستثمار ثم نعقد مقارنة مختصرة لما تتضمنه كل من النظريتين 
الكلاسيكية والحديثة من معان. وفي ختام هذا البحث نلقي باختصار شديد 
بعض الضوء على مدى انطباق نظرية كينز على ظروف المجتمعات الاقتصادية 
المتخلفة . 

وستكون معالجتنا للنقاط الاساسية في النظرية النقدية الحديثة على النحو 
التالي . 

( أ ) فكرة عامة عن الطلب الكلى الفعال. 

(ب) الاستهلاك . ْ 

(ج) الاستثمار. 

( د ) علاقة الاستثمار بالاستهالاك والدخل.. 

(ه) محديد مستوى الدخل القومي . 

( و) مسألة تعادل الادخار والاستثمار. 

( ز) النظرية النقدية الكلاسيكية والنظرية الحديثة. 

(ح) التحليل الكينزي وظروف المجتمعات المتخلفة اقتصادياً. 
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: الطلب الكلي الفعال‎ )1١ 

طبقاً للفكرة الاساسية في نظرية كينز للعمالة كل إنفاق يتولد عنه دخل . 
إذا زاد الانفاق زاد الدخل. وإذا كان العرض الكلي لعوامل الانتاج مرنا فإن 
زيادة الانفاق يتولد عنها زيادة في العمالة وبالتالي زيادة الدخل القومي الحقية 
والانفاق القومي يمثل الطلب الفعال وكلمة (فعال) تميزه عن مجحرد الرغبة في 
الشراءء فالطلب الفعال لا يعني فقط الرغبة في الشراء بل يجب أن تكون هذه 
الرغبة مقرونة بالمقدرة على الشراء. وكلمة ( كلي ) تعني أننا نفكر في إنفاق 
الوحدات الاقتصادية في مجموعها وتميزه عن الطلب الفردي الخاص بإنفاق 
الوحدة الاقتصادية . 


وحيث أننا نفترض -لتبسيط التحليل- إقتصاداً مغلقاً ونقسم السلع 
والخدمات في جموعها إلى مجموعتين: هما سلع وتخحدمات الاستهلاك وسلع 
وخدمات الاستثمار. ونعتبر أن الانفاق القومي أو الطلب الكلىي الفعال يساوي 
قيمة ما ينفق على سلع الاستهلاك وسلع الاستثمار('». ومن ثم إذا أردنا 
معرفة العوامل التى تحدد الطلب الكلىي الفعال يتعين علينا أن نيحث في 
العوامل التي تقرر الانفاق على سلع وخدمات الاستثمار مهتمين فقط بالخطوط 
العريضة لهذه العوامل . 

(ب) الاستهلاك : 

عندما يتسلم الأفراد دخوهم نتيجة لاشتراكهم في العمليات الانتاجية 
ومن أي مصدر آخر يقررون ما ينفقونه على سلع الاستهلاك وما يدخرونه 


)١(‏ يمثل عنصر الانفاق على الاستهلاك والاستثمار عند هذا المستوى من التحليل إنفاق الافراد» 
وهذا ما افترضه كينز عند تصوير الطلب الكل الفعال متغاضياً عن الانفاق الحكومي. وكان 
هذا الوضع ما يبرره عند صدور كتابه النظرية العامة عام 5ه ولكن منذ ذلك التاريخ 
والانفاق الحكومي في كل البلاد يزداد باضطراد ويمثل نسبة هامة ني الطلب الكل الفعال 
( الانفاق القومي ن) ولا سيا في تلك البلاد التي أعذت بالنظم الاشتراكية بدرجات متغاوتة 
وعل هذا فعدم معالجة موضوع الطلب الحكومي في هذا المجال لا يعني عدم أهميته. بل 
لغرض التبسيط. كيا أنه لا يهدم جوهر فكرة الطلب الكلي الفعال التي تهدف إلى شرحها. 

(©) راجمع كتاب «النظرية الاقتصادية» تأليف الفرد وستونير ودوجلاس س. هيج وترجمة دكتور 
صلاح الدين الصيرفي صفحة "لاه عام 13457 . 


١ع‎ 


وعليه طيقاً لتحليل «كينز» أنه في المدة القصيرة تتحدد اليالغ التي ينفقها الأفراد 
١‏ - مجموع الدخول الصافية لنمستهلكين. 
١‏ تب ميل المستهلكين إلى الانفاق عل سلع وتخدمات الاستهلاك 
4 ©9و! لإإأومعوهءع2 ومن الممكن أن نعبر عن العلاقة بين هذين العاملين 
وبين الاستهلاك بصورة رياضية بسيطة . 
فإذا فرضنا أن سرتما يقرر الأفراد إنفاقه على سلع وخدمات الاستهلاك 
وأن د-الدخل القومي وأن 
مدالميل الحدي للاستهلاك . 
يمن أن نعبر عن هذه العلاقة النالية بن الدخحل والاستهلاك كالآتي: 


وإذا أدخلنا تعديلاً بسيطأً على هذه العلاقة بإضافة عتصر آخر في دالة 
الاستهلاك وهو المقدار الذي يقرر المستهلكون إنفاقه عندما يكوت الدخحل 
القومي معادلا للصفر. ورمزنا لهذا المقدار بالرمز (ص) فإنه دالة الاستهلاك 
تكتب بالصورة الآتية : 

سن حص "م (3) . 

لقد قلنا أن (ص)- ما يقرر المستهلكون إنفاقه حتى إذا كان الدخل 
القومي معادلا للصفر. والمنطق هنا أن الأفراد كمستهلكين لا بد وأن ينفقوا 
على سلع الاستهلاك حتى لو تخيلنا أن الدخل القومي قد انخفض إلى الصفر. 

ودالة الاستهلااك التي تعبر عن قانون الاستهلاك الكلي كيا وضعه كينز 
تبين أن الانفاق على الاستهلاك يزداد كلها زادت دخخحول الأقفرادء أي أن 
الانفاق على الاستهلاك عامل تابع بينما الدخل القومي عامل مستقل ولكن 
أضاف كينز أن الزيادة في الانفاق على الاستهلاك لا تتناسب مع الزيادة في 
الدخل. بمعنى أن النسبة بين الزيادة في الاستهلاك إلى الزيادة في الدخل 
القومي لا تظل ثابتة بل تقل كلما زاد الدخل القومي وهذا يعير عنه يتناقص 


"6 


الميل الحدي للاستهلاك وعلى هذا لا تكون دالة الاستهلاك على هيئة خط 


مستقيم أي ذات ميل ثابت بل يجب أن تأخذ شكل المنحني الذي يقل ميله 
كلما زاد الدخحل. ولكن عادة للتبسيط تصور دالة الاستهلاك بيانا ببخط 


ب 

وقبل أن نصور دالة الاستهلاك كيا وضعها كينز نعرف الميل الحدي 
للاستهلاك والميل المتوسط للاستهلاك. فالميل الحدي للاستهلاك يمكن أن 
نقيسه بمقدار التغير الطفيف في الانفاق على الاستهلاك منسوباً إلى التغير 
العلفيف في الدخل القومي أي 5 ع أما الميل المتوسط للاستهلاك 
تساوي سبد - 

ولتوضيح علاقة الاستهلاك بالدخل حيث يتناقص الميل الحدي 
للاستهالاك نأخذ مثالا عدديةً ونستخرج الميل الحدي للاستهلاك. والجدول 
الآتي والرس, البياتي المرافق يوضحان ما ترمي إليه. 





( جدول رقم )7١(‏ دالة الاستهلاك ) 


الدخل القومي الانفاق على الاستهلااه | الميل كدي للاستهالاك 
(د) وس حت 
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5و1 





حصلنا على الميل الحدي للاستهلاك عند كل مستوى من مستويات 
الدخل (د) بقسمة الزيادة في الانفاق على الاستهلاك (4 س) على الزيادة 
المقابلة في الداخل القومي 42١(‏ <) فالميل الحدي للاستهلاك يقاس تقريبفا 
عندما كان الدخل القومي ١٠١١‏ كالآتي: 

مرمه-0١1‏ _ مم 


حت سر ستل لولاا وت 





ه.؟* 
شكل رقم )١(‏ 59 
بين دالة الاستهالاك 


الانفاى على الاستهلاك 





بالتأكد من الرسس اليياني المرافق نلاحظ أن منحني دالة الاستهلاك يتجه 
من أسفل إلى أعلا ومن اليسار إلى اليمين. ولكنه يزداد انبساطاً كلا اتجهنا 
من اليسار إلى اليمين وهذا يعني أن الانفاق على الاستهلاك يزيد مع زيادة 
الدخل ولكن بمعدل متناقص . وقد بنى كينز قانونه هذا على مشاهدات واقعية 
منها أن نسبة ما يتققه الأغنيةء متا مين الزياعة أي بورضم على سلع اااستهلاك 
أقل من تلك النسبة التي د ينفقها الفقراء وتتضح هذه الظاهرة أيضاً من مقارنة 
هذه النسية في الدول الغنية معها في الدول الفقيرة فيمكن أن نقول أن الميل 
الحدي للاستهلاك في الدول الفقيرة أعلى منه في الدول الغنية. ويجب أن نذكر 
أيضاً أن تناقص الميل الحدي للاستهلاك يكون واضحاً في الفترة القصيرة 
وذلك لحمود العادات الاستهلاكية. أما في المدة الطويلة أي بعد مروو وقت 
طويل على زيادة دخول الأفراد واستمرار. هذه الزيادة يكيف الأفراد عاداتهم 
الاستهلاكية بالتسبة للوضع الجديد وتزيد النسبة التي ينفقونها على الاستهلاك 
من كل جنيه تزيد به دخوهم . 
( ج ) الاستثمار: 

وطيقاً لنظرية كينز يتحدد معدل الانفاق على السلع الاستثمارية الجديدة 
بعاملين هما الكفاية الحدية لرأس المال وسعر الفائدة. وفييا يلٍ فر مل 
ياختصار العوامل التي تحدد كل من الكفاية الحدية لرأس المال وسعر الفائدة . 


١‏ - الكفاية الحدية لرأس المال: 


يمكن تعريف الكفاية الحدية لرأس المال ( من الوجهة العامة ) بأنها نسبة 
الغلة المتوقعة من الاستثمار في أصل من الأصول إلى ثمن عرض هذا الاصل 
أو تكلفة إحلاله. وأما التعريف الدقيق الذي الذي عرف به كينز الكفاية 
الحدية لرأس المال فهو أنها تعادل سعر الخصم الذي يجعل القيمة للغلات 
السنوية المتوقعة من الاستثمار في أصل من الأصول مساوية لتكلفة إحلال هذا 
الاصل. ولتوضيح هذه الفكرة نفترض أن شخصاً استثمر ميلغاً من المال في 
شراء ماكينة لانتاج سبلعة معينة وباستتخدام الرموز دعنا نرمز لثمن العرض أو 
تكلقة إحلال هذه الماكينة بالحرف (ل). 


١ 54 


وإن الغلات المتوقم الحصول عليها من هذا الأصل في سنوات استعماله 
هي كالآتي : 
غك ع غم -0 عت 

ونرمز للكفاية الحدية للاأس الال بالرمز (ر). وباستخدام هذه البيانات 
يمكن أن نوضح مركز الكفاية الحدية لرأس المال (ر) بالنسبة لتكلفة إحلال 
هذه الماكينة (ل) من ناحية والغلاات المتوقع الحصول عليها خلال سئوات 
كالاتي : 
١‏ 3-4 5 عءن 


+4 بخ _لننتنتدش له 
(اخ+ر) (١اخر)ةك‏ | (اجر)"” 





من المعادلة السابقة نجد أن (ر) تتحدد عموماً بالمتغيرين (ع»ل) ومن 
الممكن أن نستخلص النتائج التالية : 

١‏ - مع فرض بقاء تكلفة احلال الأصل (ل) ثابتة فإن الكفاية الحدية 

لرأس المال (ر) تتغير في نفس اتجاه الغلات المتوقعة. فإذا توقع 
المستثمر غلات مالية فإن الكفاية لحدية لرأس المال ترتفع 
والعكس يحدث إذا توقع المستثمر غلات منخفضة . 

٠”‏ - مع فرضص بقاء الغلات المتوقعة على حاطا فإن تغير الكفاية الحدية 
لرأس المال يسير في عكس اتهاه تكاليف انتاج الاصل الرأسمالي 
الكفاية الحدية لرأس المال والعكس يحدث في حالة ارتفاع تكاليف 
انتاج الأصول الرأسمالية . 

ويمكن أن ندلل على هاتين النتيجتين بأمثلة عديدة بسيطةء. فناخذ ثلاث 

حاللات : 
الحالة رقم )١(‏ أفرض أن مستثمراً أغرق مبلغاً من المال في شراء أصل 
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جديد بميلغ 7٠٠٠‏ جنيه وقدر لهذا الأصل أن يستغل لمدة ستتين فقط<2'2 وني 
نهاية العامين يصبح هذا الاصل غير صالح للاستعمال ونفقرض أيضاً أن 
المستثمر قد توقم أن يحصل على غلات تعادل ١١٠١٠١‏ جنيه قي نهاية العام 
الأول و١747ج‏ في نبهاية العام الثافي. وباستخدام هذه البيانات نستطيع أن 
نستخرج الكفاية الحدية لرأس المال والغلات المتوقعة في المعادلة بالأرقام التي 
أوردناها ويكون الوضع كالآتي : 
هه ١١‏ 3 "ع9 

١ (اخر"‎ )رجخك١(‎ 

وبحل هذه المعادلة نجد أنه لكي تصبح القيمة الحالية للغلات المنتظرة 
في هاتين السنتين معادلة لتكلفة الأصل لا بد أن تساوي الكفاية الحدية لرأس 
المال (ر) ١٠ء‏ هذا يقود إلى التتيجة التالية: وهي أن القيمة الحالية للغلة 
المتوقعة في العام الأول والثاني تعادل ٠٠٠١‏ جنيهء 7٠٠١٠‏ جتيه على التوالي . 

الحالة رقم (7) أفرض أن تكلفة إنشاء هذا الأصل كانت أعلى من 
هوه" بحتيه . 

ولنفرض أنها كانت 7784757 جنيه كيا نفرض أن الغلات المتوقعة 
ظلت كما في عليه ني الحالة الأولى. والآن سوف نرى أن قيمة (ر) أي الكفاية 
الحدية لرأس المال أصيبحت أقل من قيمتها في الحالة الأولى وبالتعويض 
بالأرقام هي المعادلة السابقة نجد أن قيمة (ر) انخفضت إلى ©/ ويمكن 
التحقق من تساوىي طرفي المعادلة الآتية : ١‏ 

١٠‏ ظ”»>, 

لا ااال للالللسم 
(١١+هة/)‏ ١١+ه,/)"‏ 

الحالة رقم (7) إفرض أن تكلفة إنشاء هذا الاصل ظلت كيا كانت في 
الحالة الأولى أي أن (ل) ما زالت 0٠٠0٠‏ جنيه ولكن توقع المستثمر غلات 


)١(‏ من المعروف أن السلع تعيش مدة أطول من ستتين. ولكن افترضنا عمر أصول عامين 


أكبر ولنقرض أنه توقع الحصول على ١١8٠‏ جنيه في خباية العام الأول وه55؟ 
جنيه في نباية العام الثاني. فباستخدام هذه الأرقام الجديدة في المعادلة السابقة 
نجد أن الكفاية الحدية لرأس المال قد ارتفعت إلى /١©‏ وذلك لأآن هذه 
النسية تعطينا قيمة حالبة للغلة المتوقعة في نباية العام الثاني تعادل ٠٠٠١‏ جنيه 
وقيمة حالية للغلة المتوقعة في نباية العام الثاني تعادل 7٠٠٠‏ جنيه ويمكن 
التمحقق من ذلك من الآتي : 
55 6 06[ ”“ ”> 
5 (1+ه1ل* "0/1١6 +١١‏ 


حت و و واج و ”0 


وإذا تأملنا في العاملين الرئيسيين المحددين للكفاية الحدية ولرأس الما 

وهما تكلفة الأصل والغلات المتوقع الحصول عليها من استعماله نجد أن 
العوامل التي تحدد تكلفة إنتاج الأصل في الفترة القصيرة بطيثة التغير بيتما 
الغلات المتوقعة وهي تلك التي يتوقع المستثمر الخصول عليها من بيع السلعة 
إلى احم التي ينتجها عنصر غير مستقر» وحيث أن الغلة المتوقعة غلة متوقعة 
ولم تد تتحقق فعلا. فهي إذن تتوقف على ما يحدث في المستقيل؛ وحيث أن 
الغلات المتوقعة عنصر غير مستقر فهي التي تبعل الكفاية الحدية لرأس المال 
متقلبة وعليه أيضاً تلعب التوقعات الخاصة بالغلات دوراً كبيراً في تحديد حجم 
الاستثمارات الجديدة.» وهذه التوقعات على نوعين: توقعات قصيرة الاجل 
وتوقعات طويلة الأجل . 


في تكوين التوقعات قصيرة الاجل تؤخنذ النتائج التي تحققت في الماضي 
القريب: أساضآ لما يتوقم حدوثه في المستقبل القريب. فالأارياح التي حققها 
المستثمرون من المشروعات القائمة تتخذ أساساً للارباح المتوقعة في المستقبل 
القريب. لهذا السبب كانت التوقعات قصيرة الاجل أكثرز استقراراً من 
التوقعات طويلة الاجل . 

إن التوقعات طويلة الأجل تتعلق بالظروف التي تتحكم في الريح المتوقع 
في المستقبل البعيد. وعليه فالأرياح التي تحققت في الماضي القريب لا يمكن أن 
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تكون أساساً سليًا لما يمكن أن يتوقعه المستثمر من أرباح بعد عدد من 
السنوات .وهذا واضح لأن الاستثمار في أصول بمتد إستغلالهاسنوات عديدة في 
المستقبل لابد أن تكون عرضة للتآثير بما سيحدث في المستقبل اابعيد. وحالة 
التوقع طويل الأجل لابد أن تكون عرضة للتقلبات. فالقرارات التي تتخذ 
للاستثمار في أصول طويلة الأجل تتأثر بأمور تقع في المستقبل البعيد. وهذه 
الأمور يصعب التنبؤ بها لأنها عرضة للمفاجات. فالمستثمر لا يستطيع أن يتنب 
بدقة عن عمر الآللات القي يشتريها أو عن التغيرات الفنية المحتمل حدوثهاء 
وهي التغيرات التي تؤثر في الاستهلاك الفني للالات . 


ويجب أن نضيف أنه إذا كانت مقدرة المستثمر على النبؤ بالظروف التي 
تحدث في صناعة معينة محدودة. فإنه يكون أكثر عجزأ عن التنبؤ بالظروف 
التي تؤثر ني المستوى العام للاستثمار بوجه خاص وعلى ظروف الطلب الكليٍ 
الفعال بوجه عام فالمستثمر يعنجز عن التنبؤ مثلا عها ستكون عليه السياسة 
الاقتصادية العامة بفروعها من سياسة نقدية ومالية وضرائبية وغيرها كيا يكون 
عجزه أكبر عن التنبؤ بأنواع التغير في سوق الصادرات وسوق العمل مثلاء 
وباختصار نقول أن ظروفا غير مضمونة تحدد أحوال التوقعات طويلة الأجل 
وهذه بدورها مسؤولة عن التقلبات التي تطرأ على الأرباح المتوقعة» ونقول أن 
حالة التوقعات طويلة الاجل عبيمن كثيرا على تحديد معدل الاستثمار في فترة 
معينة من الزمن . 


؟! - سعر الفائدة : 


أن سعر الفائدة هو العامل الثاني الذي يشترك مع الكفاية الحدية لرأاس 
المال في تحديد معدل الاستثمار في فترة معينة من الزمن. وطيقا لكون 
«الفائدة» ظاهرة نقدية متحددة بوجه عام بالظروف التي تحدد الطلب على 
السيولة وعرض النقود. وهذا بخلاف النظرية التقليدية التي تقول بأن سعر 
الفائدة يتحدد بالتعادل بين الادخار والاستثمار أو عند تقاطع منحني الادخار 
مع منحني الاستثمار. وعن طريق التغير في سعر الفائدة طبقا للاقتصادبين 
الكلاسيك يتتحقق التوازن بين الادخار واستثمار. فلنفرض أن عرض المداخرات قد زاد 


رحيدكا 


مع بقاء ظروف الطلب على الادخار أو «الاستثمار» باقية على هالها. فإن سعر الفائدة 
يندخفض وهذا يدعو إلى زيادة الكمية المطلوبة من الادخار لاستثمارها وهكذا يتعادل 
الاستثمار والادخار مرة ثانية عند سعر الفائدة المدخفض. والعكس يحدث إذاء٠‏ 
قل عرض المدخرات عما كان عليه فيرتفع سعر الفائدة وتقل الكمية المطلوبة 
من المدخرات لاستثمارها. وقد انتقد كيئز هذه النظرية لأنها تقوم على فرض 
بقاء الدخل القومي ثابتاً بالرغم من تغير الاستثمار. وسوف نشير إلى هذه 
النقطة بنفصيل أكبر عندما نتعرض لتحديد الدخل عن طريق تعادل 
الادخار والاستثمار. 


طبقا لكينز سعر الفائدة - كما ذكرنا - ظاهرة نقديةء فالأآفراد لا يطابون 
النقود لغرض استخدامها في التبادل فقط بل لأن هناك طلب عليها لذاتها 
فالنقود أصل كامل السيولة وهناك همزايا تستمد من هذه الصفة لمن يحتفظون بها 
إذا قورنت بغيرها من الأصول الرأسمالية. فلكى تغرىي الذي يحتفظ بنقود 
على التنازل عنها يجب أن يتقاضى مكافأة نظير تنازله عن المزايا التي كان 
يحصل عليها من احتفاظه بالثروة في شكل أصل كامل السيولة. وعليه طيقا 
لكينز تدفع افائدة نظير التخلي عن السيولة أو عدم الاكتناز. بينهها طبقا لنظرية 
الفريد مارشال «النيو كلاسيكي » يعد دفع فائدة جزءاً «للانتتظار» وبمعنى آخر هو 
جزاء التضحية باستهلاك الحاضر انتظاراً لاستهلاك مقدار أكبر في 
المععبل. 


وسعر الفائدة عند كينز كأي سعر آخر يتحدد في السوق الحرة عند ذلك 
المستوى الذي يتعادل عنده العرض والطلب. فعلى فرض بقاء الأرصدة النقدية 
الكلية على حاهها أي العرض الكلي للنقود. فمعدل الفائدة التي يجب أن يدفع 
بتحدد مستواه بمدى التفضيل النقدي للأفراد. وكليا كانت الرغبة في السيولة 
أو التفضيل النقدي للافراد. قوياً كلما كانت الفائدة التي يجب أن تدفع كي يغري 
الافراد على التنازل عن النقود التي يحتفظون بها كبيرة والعكس إذا انخفض 
تفضيل الأفراد للاحتفاظ بالنقود . 


والطلب على النقود هو الطلب على السيولة ويحلله كينز على أنه ينبثق 

من ثلاث دوافع منفصلة7(١2.‏ هذه الدوافع هي: 
- داقع المبادلاات . 

9 ات دافع الاحتياط للطوارىء. 

م دافع المضاربة . 

وطبقاً لكينز يرتبط سعر الفائدة ارتباطا وثيقا بدافعم المضاربة غير أنه 
يجب ألا نغفل الدافعين الآخرين من حيث تآثيرهما على المستوى الذي يحدد 
عنده معدل الفائدة. وذلك السبب بسيط وهو أن وحدات النقود بديلاات 
كاملة بين بعضها البعض فيها يختص بإشباع أي غرض من الاغراض الثلاثة» 
ولنضرب مثلا على ذلك ونفرض أن الطلب على النقود قد زاد لاشباع حاجة 
المبادلات. فإن لم بزد العرض الكلي النقود فإن هذه الزيادة الطارثة على النقود 
لاشباع حاجة المبادلات يمكن أن تشبع على حساب الرصيد المخصص لاشباع 
أغراض المضاربة. وهذا يعني تخفيضا في حجم ذلك الرصيد بالنسبة للطلب 
عليه ومن ثم يميل سعر الفائدة للارتفاع. وفيما يل نناقشس باختصار كل من 
هذه الدوافع الثلاثة التي تخلق طلبا على السيولة . 


١‏ - وا المبادلاات : يتاثر الطلب عل النقود - بوجه عام 6 لتمويل 
المبادلات تأثرأً مباشراً بحجم الدخل القومي وحجم العمالة. فمع بقاء 
العوامل الأخرى على حاها كلا زاد الدخل والعمالة كلليا زاد الطلب على 
النقود ولاغراض البادللات والعكس . 


٠>‏ - دافع الاحتياط للطوارىء: هذا الدافمع يستدعي الاحتفاظ 
باحتياطي من الأرصدة النقدية إلى جانب الاحتياطي الذي يحتفظ به مقابل 


)١(‏ أعترف كينز بعد مجمادلات عدة في عامي ا48١‏ و ١478‏ بوجود دافم رابع أسماه «الداقع 
المالي» ومؤاده أن زيادة الاستثمار قد تؤدي إلى رفم سعر الفائدة بطريق غير مباشر. فطبقا 
لتحليله إذا ارتفعت مثلا الكفاية الحدية لرأس المال يزيد الطلب على القروضص وبذلك يزيد 
الطلب على النقود. فارتفاع سعر الفائدة - مع بقاء كمية النقود ثابتة - لا يتحقق مباشرة 
لزيادة الاستثمار بل بطريق غير مباشر عن طريق رفع جدول السيولة . 


ين 


الميادلات. فعن طريق الخبرة العملية تجد المنشات والأفراد أنه من الضروري 
الاحتفاظ بأرصدة نقدية لتحقيق بعض أو كل الأغراض الآتية : 

” - انتهاز فرص لعقد صفقات رابحة. 

# اس مواجهة حوادث طارئة غير متوقعة. 


ومن أهم العرامل التي تححدد مستوى حجم الأرصدة التي تخصص 
للاحتياط ضد الطوارىء تذكر الآن: 

١‏ - درجة إمكانية الحصول على ائتمان من سوق النقد بشروط 
معقولة . ْ 

* - درجة نمو وتنظيم سوق رأس المال وبالتاللي مدى إمكانية تحويل 
الأوراق المالية إلى نقد فكلا كانت إمكانية الحصول على ائتمان من السوق 
النقدي كبيرة وكان تحويل الأوراق المالية من أسهم وسندات إلى نقد حاضر 
أمراً سيد ويتم يسرعة دوران التعرض لخسائر رأسمالية كليا قلت الحاجة إلى 
الاحتفاظ بأرصدة نقدية لمواجهة الطوارىء وكذلك يتوقف حجم هذه الأرصدة 
على مدى استقرار ظروف قطاع الأعمال . فإذا كان الطلب على المنتجات التي ينتجها 
مشروع معين متقلباً فهذا يكون داعياً للاحتفاظ بمقدار أكبر من الأرصدة النقدية لمقابلة 
الطوارىء بعكس الحال إذا كانت المنتجات التي ينتجها لمشروع تواجه طلبا 
مستقرا. 

- دافع المضارية: بعكس الحال بالنسبة للارصدة التقدية التي يحتفظ 
بها لمقابلة أغراض البادللات وللاحتياط ضد الطوارىء. فإن الأرصدة النقدية 
التي يحتفظ بها لأغراض المضاربة شديدة الحساسية للتغيرات في سعر افائدة. 
فتقوم علاقة دالية بين الارصدة النقدية المطلوبة لاغراض المضاربة وبين 
تغيرات سعر الفائدة. وفي رأي كينز أن سعر الفائدة يتحدد أساساً بميل 
أفراد الجمهور إلى الاحتفاظ بالنقود لاغراض المضاربة وبكمية النقود التي يمكن 
الحصول عليها لتحقيق هذا الغرض. فيقول كينز أن الاحتفاظ بأرصدة نقدية 
لمدد معينة من الزمن وبالتالي التضحية بالدخل الذي يمكنهم الحصول عليه من 
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استثمارهم لهذه الأرصدة في أوراق مالية. فتفضيلهم الاحتفاظ بهذا الاصل 
كامل السيولة أي على صورة نقود يرجع إلى عدم تأكدهم من مسلك سعر 
الفائدة في المستقبل. ولنضرب لذلك مثلا: أن هناك فرد قرر شراء سند قيمته 
٠٠‏ جنيه ويدر دخلا قدره 7/7 سئويا وذلك في الوقت الذي كان فيه سعر 
الفائدة في السوق /7. أن هذا الفرد سوف يتردد في شرائه لهذا السند لو أنه 
أعتقد بأن سعر الفائدة سوف يرتفع في المستقبل الى 4/ إذيقتضي الأمر اقراض 
8 جنيه فقفط كني يحصل الفرد على دخل مقداره ثلاثة جنيهات. وذلك لأنه 
عندما يرتفع سعر الفائدة تدخفض أسعار السندات فلو اشترى هذا الفرد سندا 
ودفع فيه ٠٠١‏ جنيه لكي يحصل على “/ في نباية كل عام وانخفض سعر 
هذا السند إلى ه/ا جنيه عندما ارتفع سعر الفائدة إلى 4/ فإنه سوف يغخسر 
خسارة رأسمالية مقدارها ©7 جنيه مطروحا منها مقدار الفائدة التي يكون قد 
تسلمها منذ شرائه لهذا السند حتى ارتفاع سعر الفائدة. فلو أمكن التنبؤ 
يمستقبل أسعار الفائدة لما كانت هناك فائدة اقتصادية من الاحتفاظ بالنقود دون 
استثمارها في أوراق ماليةة. فلو كان مستقبل أسعار الفائدة واضحا ومضمونا 
لما كان هناك أساساً للتفضيل النقدي لأغراض المضاربة. ولكن طلما كان هناك 
عدم تأكد من مستقبل سعر الفائدة.» فهناك منطق للاحتفاظ بأرصدة نقدية 
لأغراض المضارية. والحدف من المضاربة هو محاولة تحقيق ربح عن طريق 
معرفة مستقبل أسعار الفائدة بدرجة أكبر من جمهور البائعين والمشترين,. فلو 
توقع المضارب ارتفاعا في سعر الفائدة فانه يؤجل شرائه للسندات أي يحتفظ 
بأمواله في صورة سائلةء أو بعبارة أخرى يزيد تفضيله النقدي. وعندما تتحقق 
توقعاته أي تندخفض أسعار السندات يستطيع أن يشتري سندات بأسعار 
منخفضة ويحقق ربحا عندما يبيعها بأسعار مرتفعة. ويمكن تصوير العلاقة بين 
سعر الفائدة وكمية النقود المخصصة للمضاربة والتفضيل النقدي للافراد 
بالرسم الآتي: 

من هذا الرسم البياني نرى أن منحنى التفضيل النقدي يبين العلاقة بين 
تغيرات سعر الفائدة وتغيرات كمية النقود المخصصة للمضاربة» فعلى فرض 
ثبات الظروف التي يحدد مركز هذا المنحنى وشكله نجد أنه عندما كان سعر 
الفائدة عند (ف) كانت الكمية المطلوبة من النقود لغرض المضاربة تساوي 
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(١ن)‏ ولكن بعد انخفاض سعر الفائدة إلى (ف١)‏ زادت الكمية التي يطلبها 
الأفراد لاغراض المضاربة إلى ١(‏ ن١).‏ 


شكل رقم (؟) 


لعنايزا تيوه 





كمية التقود المخصصة للمضارية 


فيا سيق تكلمنا باختصار عن العوامل التي تحدد الكفاية الحدية لرأاس 
المال وتلك التي تحدد سعر الفائدة . 

وهنا نقول كلمة عن منحنى الكفاية الحدية لرأس المال. ويمكن وصفه 
بأنه يمثل علاقة بين الكفاية الحدية لرأس المال وبين حجم الاستثمار في فترة 
معينة من الزمن وينحدر من منحنى الكفاية الحدية لرأس المال من اليسار إلى 
اليمين. وهذا يعني أن الكفاية الحدية لرأس المال تكون عالية إذا كان حجم 
الاستثمار صغيراً ومنخفضة إذا كان حجم الاستثمار كبيراً. 
والذي يطلق عليه «ثمن الطلب» يعادل القيمة الحاضرة للارباح المتوقعة من 
السلعة الرأسمالية مخصومة بسعر الفائدة السائد في السوق. فإذا رمزنا إلى 
وثمن الطلب» بالرمز (ط) وسعر الفائدة بالرمز (ف) والغلات المتوقعة بالرموز 
13 5 غنء د > م6 غ.غن في «ون» من السئوات يمكن أن نضع هذه البانات في 
معادلة كالآى: 


ل 55 1 14 
١(‏ +آف) ١(‏ +ف"" +1١(‏ ف"” (١1+فقيةت‏ 

من المعادلة السابقة نرى أن «ثمن الطلب» يتحدد عموما بسعر الفائدة 
وبالغلات المتوقعة. ومع بقاء العوامل الأخرى عن حاها يرتفع ثمن الطلب إذا 
انخفض سعر الفائدة والعكس صحيح. والمستثمر الرشيد هو الذي يختار 
حجم استثماراته بحيث تتعادل كفايتها الجدية مع سعر الفائدة السائد في 
السوق. 

وبالنسبة لسوق الاستثمار. إذا كان سعر الفائدة أقل من الكلفة الحدية 
لرأس المال فان هذا يؤدي إلى زيادة عدد السلع الرأسمالية التي تقل تكلفة 
انشائها عن الائتمان التي يقبل المستثمرون دفعهاء وهذا يخلق دافعا إلى زيادة 
عدد الأصول الجديدة. أما إذا كانت الكفاية الحدية لرأس المال أقل من سعر 
الفائدة فان تكلفة إنشاء بعض الأصول الرأسمالية تفوق الاثمان التي يقبل 
المستثمرون دفعها مقابلا لما. ويذلك يكون هناك دافعا إلى اتكماش حجم 
الاستثار خلال فترة معينة من الزمن ومن الممكن أن نصور الكفاية الحدية 
جميع الأصول الرأسمالية في فترة معينة من الزمن بجدول أو منحني الكفاية 
الحدية لرأس المال. هذا المنحنى يكون له شكلا مشابيها لمنحنى الطلب العادي. 
فينتحدر من أعلى إلى أسفل ومن اليسار إلى اليمين . وهذا يعني أنه كلما كان 
حجم الاستثمار في فترة معينة من الزمن كبيرا كلما انخفضت الكفاية الحدية 
لرأس المال والعكس . 

وإذا عرفنا موقم وشكل منحنى الكفاية الحدية لرأس المال وسعر الفائدة 
السائدة في السوق نستطيع أن نحدد مركز التوازن في سوق الاستثمارء 
وحجم الاستثمار في حالة التوازن نتعادل عنده الكفاية الحدية لرأس المال مع 
سعر الفائدة ويتوقف مدى التغير في كمية الاستثمار الناتج عن تغير معين في 
سعر الفائدة على درجة مرونة منحنى الكفاية الحدية لرأس المال. وطبقا هذه 
النظرية - مع بقاء العوامل الأخرى عل حالحا - تكون الزيادة في كمية 
الاستثمار الناشئة عن انخفاض معين في سعر الفائدة أكبر إذا كان متحنى 
الكفاية الحدية مرنا مما لو كان غير مرن. والشكل الآتي يوضمم ما نرمي اليه. 


> ٠١م‎ 


شكل رقم (”") 
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متتحنى الكفاية الحدية (غير مرن) 


في الشكل السابق عرضنا منحنيين للكفاية الحدية لرأس المال (ر ر) 
منحنى غير مرن و(رزر) منحبيى مرن. فعند سسبعر الفائدة (ف) كان حجم 
حجم الاستثمار وكانت هذه الزيادة 52 في حالة المنحتنى المرن منها ف 9 
المنحنى غير المرن وواضح أن المسافة رث تْ) أكبر من المسافة (ث ف). 

إن مركز وشكل منحنى الكفاية الحدية لرأس المال يتحددان في الواقم 
يعوامل متشابكة مخضع لتقدير المنظمين وإعادة تقديرهم للارباح المتوقعة . 
ويقول أنصار كينز أن التجارب الاقتصادية تشير الى ضعف مرونة الكفاية 
الحدية لرأس المال وعليه فتخفيض سعر الفائدة له أثر ضثيل على زيادة حجم 
الاستثمار ا لحديد ولكن الأهم من تغير سعر الفائدة هو تلك العوامل التي 
تحدث تغيراً في مركز منحنى الكفاية الحدية لرأس المال ومنها العوامل 


التكنولوجية وغيرها. فزيادة التقدم الفني مغلك ينعكس ف ظهور اختراعات 
جديدة واكتشاف موارد طبيعية جديدة يرفع منحنى الكفاية الحدية لرأس المال 


١ 


إلى أعلى. بيننا مثلا توقعم فرض ضرائب جديدة على الدخول أو توقع حدوث 
اضطرابات في سوق العمل ينقل منحنى الكفاية الحدية لرأس المال إلى أسفل . 

ه - علاقة الاستثمار والدخل - مضاعف الاستثمار : 

تفرد النظرية النقدية الحديئة أهمية كبرى للاستثمار. فهي تعتبر 
الاستثمار المتغير المستقل الذي يؤثر تأثيراً كبيراً على مستوى الدخل. هذا 
بالاضافة إلى أنه: كثير التقلبات كيا أن تأثير الزيادة أو النقص في الاستثمار عل 
الدخول لا يتوقف عند مقدار زيادته ونقصه فقط بل تتضاعف هذه الزيادة أو 
هذا النقص. فزيادة معينة في الانفاق على سلع الاستثمار تتولد عنها زيادة 
أكبر في الدخل والعكس في حالة نقص معين في الانفاق على سلع الاستثمار. 
وعليه فمن الممكن تحديد علاقة معينة بين الاستثمار والدخل. وتركز هذه 
العلاقة على الميل الحدي للاستهلاك فإذا فرضنا ثبات الميل الحدي للاستهلاك 
وفرضنا أآيضا أن الزيادة الأولية في الانفاق على الاستثمار تساوي ( / ث) 
وأن الزيادة الناشئة عتها ف الدخل القومى تساوي ( 2 د) وقسمنا الزيادة في 
الدخل عل الزيادة في الاستثمار نحصل على ما يسمى يمضاعف الاستثمار 
ونرمز له بالرمز (ع) ونكتبه كالاتي: 


الثلد 
© اللاث 





فمضاعف الاستثمار إذن هو قيمة المعامل العددي الذي تحدده الزيادة 
في الدخل الناشتة عن زيادة معينة في الاستثمار. 

ذكرنا أن الميل الحدي للاستهلاك يلعب دوراً أساسياً في تحديد قيمة 

١‏ - زيادة في الاستثمار بلغت ٠١‏ مليون جنيه. 

” - الميل لخدي للاستهلاك كان معادلا .٠,4‏ أي أن الأفراد ينفقون 
على سلع وخدمات الاستهلاك 9, .٠١‏ من كل زيادة في دخوهم باستمرار. 
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دخولا مهبذا المقدار وأصصححاب هذه الدخول الجديدة ينفقون متها على سلع 
الاستهلاك 4 مليون جنيه ٠١(‏ <ا )٠,84‏ والذين باعوا سلعم ووخدمات 
الاستهلاك ينفقون بدورهم أيضا عل الاستهلاك 3:2 ا 94,ر0ي)ء وهكذا كل 
زيادة في الدخل يتولد عنها زيادة في الانفاق على سلع وخدمات الاستهلاك 
التي تعني بدورها زيادة في الدخل وهكذا. 

ويجمع هذه الزيادة الناشئة في الدخول نحصل على الزيادة الكلية التي 
تطرأ على دخول الأفراد كنتيجة لاستثمار أولي مقداره ٠١‏ مليون جنيه. وتكون 
هذه الزيادة الكلية في الدخول مساوية ل ٠١١‏ مليونا من الجنيهات ويمكن أن 
نصور هذه الزيادة في سلسلة عددية كالآتي: 

٠٠‏ + 84 + ارم + '""رلا + ... ... + ان - ٠١١‏ مليونا من 
احنيهات . 

ذكرنا أن قيمة مضاعف الاستثمار تعتمد على الميل الحدي للاستهلاك 


ذ د 
ب 





الميل الحدي للاستهلاك يقاس بالنسبة بين التغير في الاستهلاك إلى التغير في 
الدخحل أي 2 لو 1 
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وباستخدام هذه البيانات يمكننا أن نستخرج معادلة مضاعف الاستثمار 
التي تظهر العلاقة بين قيمة مضاعف الاسثمار وبين الميل الحدي للاستهلاك . 

حيث أن الدخل القومي (د) يتولد عن الانفاق على الاستهلاك (س) 
والا' نفاق عل الاستثمار (ث). 

لت مع سس + رث . 

وبالمئل يكون التغير في الدخل القومي ( للك د) يساوي حاصل جمع 
التغير في الانفاق على الاستهلاك ( كلثم س) والتغير في الانفاق على الاستثمار 
(لثى ث) أي يكون كالآي: 


”؟١١‎ 


مدء اس + 4 ث 

أو للم ثاءع ث د - لل س 
وبقسمة طرفي المعادلة على د نحصل على المعادلة الآتية : 
لحَا ث س لكل 


١ >‏ هس 


ذل د د 








وبقسمة )١(‏ على كل من الطرفين نحصل على المعادلة الآتية : 








ذك د _ ١‏ 
مات 1 + ب عن 
خ د 
ولكن عد - مضاعف الاستثمار (ع) 


ولكن دعنا نرمز ل ع الميل الحدي للاستهللاك بالخروف (ح). 





د 


١ 
الميل اللحدي للاستهلاك‎ - ١ 
الميل الحدي للاستهلاك وعليه يكون‎ - ١ - ولكن الميل الحدي للادخار‎ 


مضاعف الاسجثمار مساويا أيضاً 5ن 


أي أن مضاعف الاستثمار - 


)١(‏ يجب أن نذكر القارىء أن مضاعف الاستثمار يقدم هنا في أبسط صورة ويصبح أكثر تمثيلا 
للحياة الواقعية عنلما يأءعحذ في اعتباره نشاط القطاع الحكومي والقطاع الخارجي . 


يحض 


ما سبق نستطيع أن نقول أن مضاعف الاستثمار يكون أكبر كلما كان 
الميل الحدي للاستهلاك كبيراً أو - هو نفس الشيء - كليا كان الميل الحدي 
للاد حار سقيراء والعكس صحيح . 
ويمكن أن نوضح العلاقة بين قيم مضاعف الاستثمار وقيم الميل الحدي 
للاستهلاك بالمثال العددي الآتي: 
جدول رقم (7؟) 
مضاعف الاستثمار وعلاقته بالميل الحدي للاستهلاك 


الميل الحدي للاستهلاك 
م سس 


مه 


عم 


١ 
5 

١ 
53 

5 
م 

7 
8 

١ 

7 


يو 


- 4 
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"١ 


يتضح من الجدول السابق أن قيمة المضاعف تزيد كلما زاد الميل الحدي 
للاستهلاك. فعتدما كا الميل الحدي للاستهلاك صفراً كانت قيمة مضاعف 
الاستثمار تعادل الواحد الصحيح وعندما كان الميل الحدي للاستهلاك ٠,494‏ 
وكانت قيمة المضاعف تعادل .٠٠١‏ 

ومن الناحية النظرية تنتشر قيم المضاعف من الواحد الصحيح إلى 
ما لا نهاية ولكن لا يمكن أن نتصور أن قيم مضاعف الاستثمار تكون مساوية 
للواحد الصحيح لان معنى ذلك أن الميل الحدي للاستهلاك يكون مساوياً 
للصفر وهذا لا يمكن تصوره عملياً. كذلك لا يمكن أن تصل قيمة مضاعف 
الاستثمار إلى ما لا نهاية طالما كان الفرضص القائل بأن الميل الحدي للاستهلاك 
يجب أن يكون أقل من الواحد الصحيح سليًا. 


الخلاصة : 

١‏ - يمثل الطلب الكلى الفعال ما يقرر الأفراد انفاقه على السلع 
والخدمات . ويمكن تقسيم السلع والخدمات إلى مجموعتين هما سلع وخدمات 
الاستهلاك وسلع خدمات الاسكثمار. وعليه لمعرفة العوامل التي تحدد الطلب 
الكلي الفعال يجب معرفة العوامل التي تحدد الانفاق على هاتين المجموعتين من 
السلع والخدمات أي الانفاق على الاستهلاك والانفاق على الاستثمار. 

- في المدة القصيرة يتتحدد ما يقرر الأفراد انفاقه على سلم وخدمات 
الاستهلاك بمقدار الدخول الصافية والميل إلى الاستهلاك . والنظرية الكنيزية تشير إلى أن 
الانفاق على الاستهلاك يزيد كلما زادت الدخول ولكن النسبة بين الزيادة في الانفاق 
على الاستهلاك إلى الزيادة في الدخل القومي تقل كلما زاد الدخل أي أن الميل 
الحدي للاستهلاك يتناقص مع زيادة الدخل القومي وقد بنى كينز هذه الظاهرة 
على مشاهدات واقعية منها أن نسبة ما ينفقه الأغنياء من زيادة معينة في 
دخوهم أقل من تلك التنسبة لانفاق الفقراء. كيا أن الميل الحدي للاستهلاك 
في الدول الفقيرة أعلى منه في الدول الغنية . 


* - ويتحدد معدل الانفاق على الاستثمار الجديد بعاملين هما الكفاية 
الحدية لرأس المال وسعر الفائدة والكفاية الحدية لاصل رأسمالي تتحدد بتكلفة 


لحن 


إحلال هذا الأصل وبالغلات المتوقعة من الاستثمار في هذا الأصل وفي خلال 
فترة معينة من الزمن بينا تكون تكلفة إحلال الأصل بطيئة التغير نجد الغللات 
المنتظرة شديدة التقلب وهي السبب الرئيسي في عدم استقرار الكفاية الحدية 
لراس المال وتلعب التوقعات لخاصة بالغلاات لدي قور #تيمراً قي تحديد 
حجم الاستثمارات الجديدة. والتوقعات نوعان قصيرة لاجل وطويلة لاجل 
ولكن الاخيرة هي التي تهيمن على تحديد معدل الاستثمار في فترة معينة من 
الْرْمن . 

أما سعر الفائدة وهو العامل الثاني الذي يشترا ك مع الكفاية اللحدية 
لرأس المال - حسب نظرية كينز - ظاهرة نقدية وشقم لير الغيل لعن 
السيولة أو عدم الاكتناز. وحسب هذه النظرية سعر الفائدة كأي سعر آخر 
يتحدد في السوق الحرة بوجه عام بالظروف التي تحدد الطلب على السيولة 
وتلك التي تمحدد عرض النقود بينا تحدد حسب التنظرية الكلاسيكية بالتعادل 
بين الاستثمار والادخار. 

وفي رأي كينز ينبثق الطلب على السيولة - أساساً عن ثلاث دوافع 
منفصلة هي : داقع المبادللات ودافع الاحتياط للطوارىء وداقع المضارية. 
وطبقاً لنظرية كينز يرتبط سعر الفائدة إرتباطاً وثيقاً بداقع المضارية ولكن 
لا يمكن إغفال الدافعين الآخرين قي تمحديد سعر الفائدة وذلك لسيبيب بسيط 
مؤداه أن وحدات التقود بديلات كاملة بعضها البعض . 

عه معسوية الاستثمار هو قيمة المعامل العنددي الذي يحدد الزيارة 
في الدخل الناشئة عن زيادة معينة في الاستثمار. وتكون قيمة المضاعف أكبر 
كلما كان الميل الحدي للاستهلاك أكبر والعكس صحيح 
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الفصل الخامسن عشىر 
تايع الفنظرية الدقدية الحديكة 


ه - تحديد الدخل القومي : 

طبقاً للنظرية الحديثة يتحدد التوازن للدخل القومي عندما يتعادل 
ما يقرر الأفراد انفاقه على الاستهلاك والاستثمار مع ما ينفق أو لإنتاج 
الدحل القومي . 

وعلى فرض أن الميل الحدي للاستهلاك ثابت. أي أن دالة الاستهلاك 
تتخذ شكل الخط المستقيم7١>».‏ وأن الانفاق على الاستثمار مستقل تماماً عن 
الدخل القوميى. نستطيع أن نصور تحديد مستوى التوازن للدخل القومي 
بطريقتين «هرا: طريقة الاستهلاك والاستثمار وطريقة تعادل الادتخار القومي 
والانفاق على الاستثمار والاستهالاك كما نستخ رج أرقام الادخار. ثم نصور 
هذا الجدول بيانيا حيث نرى أن مستوى التوازن للدخل القومي يتحدد عند 
من رسم بياني نستخرجه من الاول أن مستوى توازن الدخل القومي يتحندد 
عند تعال الاستثمار مع الادخار. 


. هذا الفرض لتبسيط التحليل فقط‎ )4)١( 


املح 


جدول رقم (77) 
الدخل والانفاق والادخار والاستثمار بملابين المنيهات 





في الجدول السابق استخرجنا أرقام الادخار بطرح ما ينفق على 
الاستهالاك من الدخل القومي » فيا يدخر هو ما لم ينفق عل سلع وتحدمات 
الاستهلاك. كبا فرضنا أن ما ينفق على الاستثمار مستقل عن الدخل القومي 
ويعادل خمسين مليوناً من الجنيهات عند جميع مستويات الدخل القومي . 
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رصدنا أرقام الجدول السابق على رسم بياني مرافقء فأرقام الدخل ٠‏ 
القومي رصدت على المحور الأفقي وأرقام الانفاق على الاستهلاك والاستثمار 
على المحور الرأسي ونقط تعادل الدبخل القومي يمثلها الخط المستقيم الذي 
ينصف الزاوية القائمة والتي يكونها المحور الأفقي والرأسي . 

الانفاق على الاستهلاك أو دالة الاستهلاك يمثلها المستقيم الذي قطع 
خط الدخل والانفاق في نقطة (ع). وفرضنا أن الانفاق على الاستهلاك 
يساوي ٠٠١‏ مليون جنيه عندما كان الدخل القومي صنافيا للصفر والانفاق 
على الاستهلاك يزيد نتيجة لزيادة الدحل ولكن ليس بنفس الزيادة فالميل 
الحدي للاستهلاك أقل من الواحد .الصحيح وجعلناه في مثالنا السابق .4/٠١‏ 
وقد افترضنا كما ذكرنا ضابقا للتبسيط ثبات الميل الحدي للاستهلاك. وحيث 
أننا افترضنا ثبات المبالغ التي تنفق على الاستثمار عند جميع مستويات الدخل 
القومي فقد مثلناها بمخط مستقيم مواز لدالة الاستهلاك ويرتفع عنبا بمقدار 
هذه المبالغ المقرر انفاقها على الاستثمار. كما استخرجنا أرقام الادخار بطرح 
أرقام الاستهلاك من أرقام الدخل القوميء. والشكل الثاني يوضح دالة الادخار 
التي تبين أن الادخار يزيد مع زيادة الدخل القومي . وكما يرى يشا من هذا 
الرسم عتدما كان الدخل القومي ماده للصفر ولكن الاستهلاك يساوي ٠٠١٠١‏ 
مليون جنيه كان الادخار يمثل رقا ماقا ببذا المقدار. فالأفراد كانوا يسحبون 
على مداخراتهم السابقة للانفاق على الاستهلاك وعنذما كان الاستهلاك مساوياً 
للدخل القومي أي عندما تقاطعت دالة الاستهلاك مع خط الدخل والانفاق 
كان الادخار يساوي صفراً. وتقاطعت دالة الادخار مع المحور الأفقي في 
الرسم الثاني عند نقطة (ع) وني الرسمين الأول والثاني تحقق مستوى التوازن 
للدخل القومي (وهو هلا مليون جنيه) عندما تقطعم خط الاستثمار مع خط 
الدخل عند نقطة (ت) في الرسم الأول وعندما تقاطعت دالة الادخار مع خط 
الاستثمار عند نقطة (ت) في الرسم الثاني. فعند نقطة (ت) في الرسم الأول 
تعادلت المبالغ المقررر انفاقها على الاستهلاك والاستثمار مع الدخل القومي 
أو تكاليف انتاجالدخل القوميى. وعند النقطة (تَ) في الرسم الثاني تحقق 
مستوى التوازن للدخحل القومي عندما تعادل الاستثمار مع الادخار أي عندما 
تعادلت المبالغ التي يرغب المستثمر.ين في انفاقها على إنتاج سلع وخدمات 
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رأسمالية جديدة مع المبالغ التي يرغب الأفراد في إدخارها في فترة معينة من 
الزمن . 

وحيث أن النقعذل. (تءت) هي نقط توازن فان الانحراف عنها يبعث 
قوى تعود بالدخل القومي إليها أي إلى مركز التوازن مرة أخرى. 

ودعنا نفترض أن الإنفاق على الاستهلاك والاستثمار كان أكير من 
تكاليف انتاج الدخل القومي كيا هو واضح في الرسم الأعلى عند النقطة (س) 
فالانفاق القومي كان أكبر من تكاليف انتاج الدخل القومي بالمقدار(س ه). 
ويظهر هذا الفرق على الرسم الأسفل بالمقدار (سّ هَ). تحت مثل هذه 
الظروف تزداد أرياح رجال الأعمال فيكون لديهم دافع للتوسع في الإنتاج 
وتوظيف عمال جدد فيزيد الدخل القومي ويستمر في الزيادة حتى يستقر عند 
نقطة توازن إ(ت). (ت) على الرسمين الأعلى والأسفل على التوالي. فعند 
نقطة (ت) تعادلت البالغ التي يرغب الأفراد في انقاقها مع الدخل القومي . 
وينفس المنطق عاد الدخل القومي إلى مستوى التوازن عندما تعادل الادخار 
مع الاستثمار عند النقطة (ت) وهنا قد زاد الدحل القومي وزاد ما يرغعب 
الأفراد إدخاره زيادة تستوعب البالغ التي يقرر رجال الأعمال استثمارها. 


وبنفس المنطق نقول أنه إذا حدث أن كان الإنفاق القومي أقل من أن 
يغطي الدخل القومي كا هو واضح في الرسم الأعلى عند النقطة (أ) حيث 
يقل الإنفاق القومي عن الدخل القوميىي وعلى الرسم الثاني عند النقطة 
)ع0( حيثكت يزيد الادخار عن الاستثمار. ف ظل هذه الظروف 
)0 يستطيع رجال الأعمال بيع كميات السلم التي تيرر الاستمرار في الاحتفاظ 
بهذا المستوى من التوظف والإنتاج فيضطرون إلى تخفيض مستوى إنتاجهم 
فيد خفضس حجم التوظضف والدخل القومي الذي يستمر في الإإنخفاض حتى 
يعود إلى مستوى التوازن من جديد عند نقط (تاءت) حيث يتعادل الإنفاق 
القومي ممع الدخل القومي وبالتالي يتعادل الاستثمار مع الادخار. 
(و) الادخار والاستثمار: 

يؤ كد كينز أن الإدخار والاستثمار متعادلان دائمًا فالادخار والإستثمار متعادلان 
بالتعريف. فإذا نظرنا إلى الوراء في آخر المدة (:5مم .«85) نجد أن الإادخار الذي 
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تحقق فعلل يعادل الإستثمار الذي تحقق فعلاً ويمكن استنتاج ذلك بديهياً من 
معادلات الدخل. ففي أي فترة من الزمن يمكن أن نعرف الدخل القومي على 
الدخل القومي *- قيمة الإنتاج القومي ... .)١(‏ 
منه للانفاق على سلع الاستهلاك وما تبقى يدخر أي أن (الإدخار > الدخل 
القومي - المبلغ المنفق على سلع وخدمات الاستهلاك). وعليه يكون: 

الدخل القومي - الإنفاق عل الاستهالاك + الإدخار فيج 3 17 ان 

وحيث أن الإنتاج القومي يمكن تقسيمه إلى مجموعتين هما سلع وخدمات 
الاستهللاك وسلح وتحدمات الاستثمار. فعليه نقول : 

أن قيمة الإنتاج القومي - قيمة المنتج من سلع وخدمات الاستهلاك + 
قيمة المتتج من سلمع وخدمات الاستثمار 000ل" 

فيمقارنة المعادلاات الثلاثة السابقة نحصل على المعادلة الآتية : 

الإنفاق على الإستهلاك + الإدخار - قيمة المنتج من سطع وتحدمات 
الااستهلاك + قيمة المنتج من سلع وخدمات الاستثمار. 

وحيث أن المبالغ المنفقة على سلع وخدمات الاستهلاك لا بيد وأن 
تساوي قيمة المبيعات (منها) فينتج من ذلك أن: 

الادخار - الإإستثمار 

وهذا يعني أن الدخحل الذي لا ينفق يدخر والإنتاج الذي لا يستهلك 
يستشثمر فالاادخار واااستثمار ف فترة سابقة هرا مظهران لشيء واحد فكلاهما 

ان تعادل الإادخار والإستشمار في هذا المعنى يختلف عن تعاديله])” 
عند نقطة التوازن. فإذا نظرنا إلى الأمام (©:صه«ع) (في أول المدة) تهد أنه 
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ليس من الضروريىي أن المبالغ التي يرغب الأفراد في إدخارها أن تتعادل مع 
المبالغ التي يرغب المستشمرون في استثمارها . والسبب في ذلك أن المتعر ليس 
من الضروري أن يكون مسكمراً كا أن الدوافع التي تحكم الإدخار تختلف 

عن الدوافع التي تحكم الاستثمار. وعدم تعادل ار واإإستثمار يتولد عنه 
تغيراً في الدخل القومي يترتب عليه في نباية الأمر تعادل بينبها» ولتضرب معل 
على ذلك فتنفرض أن حمهور المستثمرين قرروا أن يستثمروا مقداراً يزيد عن 
المقدار الذي قرر اللجمهور ادخاره وقد مول الفرق عن طريق الاقتراض من 
البنوك.» وهنا نقول أن زيادة الااستثمار عن الادخار تعني زيادة الانفاق الكل 
عن نفقات انتاج الدخل القوميى. وهذا يؤدي إلى زيادةالدخل القومي. وعندما 
يزيد الدخل القومي يزيد الادخار زيادة تقابل الزيادة في الاسثمار وإذا حدث 
العكس أي قرر الافراد أن يدخروا مقداراً أكبر من ذلك المقدار الذي قرر 
المستثمرون استثماره فهذا يعني أن الانفاق القوميى يقل عن تكاليف انتاج 
الدخل القومي وهذا يؤدي إلى انكماش الدخل القومى فيقل الادخار حتى 
يعود إلى التعادل مع الاستثمار وهكذا نرى ان التعادل بين الادخار والاستثمار 
عند نقطة التوازن يتتحقق عن طريق تغير الدخل القومي 

وجب أن نذكر أن اختلاف الاستثمار لل عن الادخار المرسوم 
هو الذي يحدث تغيراً في الدخل القومي والتغير في الدخل القومي يحقق 
التعادل بين الادخار والاستثمار في آخر المدة» ولتوضيح هذه المسألة نأخذ 
الحالاات الآتية على التوالي : 

حالة :١‏ دعنا نفترض أن المنتجين في أحد المجتمعات قدروا أن الطلب 
عل سلع وخدمات الاستهلاك وعل سلع وخدمات الاسكعال سيكون 2*٠‏ 
و٠6‏ مليوناً من الجنيهات على التوالي وقد أنتجوا فعلاًا سلعاً وخدمات 
استهلاكية ا تكلفت 40٠‏ و00 مليوناً من الجنيهات على التوالي. 
وتكاليف الانتاج آلت إلى أصحاب خدمات عوامل الإنتاج كدخول في صورة 
أجور وإيجار وفوائد وأرباح. وقد حدث أن تصرف أصحاب الدخحول في 
دخوهم على نحو حيث أنفقوا 468٠‏ مليوناً من الحنيهات على الاستهلاك 
والباقي أدخروه. وهذا المبلغ أخذ سبيله عن 6 المؤسسات الالية إلى الذين 
أنفقوه على شراء سلع الاستثمار الجديدةء» وهكذا حسب إفتراضنا أن 
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آخر المدة ولم يتغير الدخل القومي وقيمته 8٠6٠‏ مليون من الجنيهات. وكان 
الادخار > الإستثمار - 0٠‏ مليوناً من الجنيهات . 


حالة 7: ولكن دعنا نفترض أن المنتجين قرروا زيادة الاستثمار إلى 
٠‏ مليوناً من الجنيهات ولكن كانت نية المدخرين ادخار 0٠‏ مليوناً من 
الجنيهات كا فعلوا في العام السابق اعتقاداً منبم أن الدخل القومي سوف 
له يزيد ولكن زيادة الااستثمار مع فرض الانفاق علل الاستهلاك ظل ٠ه4‏ 
ملبيوداً من الحنيهات رفعت الدخل القومي إلى ه 660 ليوا من الجنيهات ترتب 
على زيادة الدخل القومي - مع بقاء الانفاق على الاستهلاك ثابتاً2'» زيادة في 
الإدخار المحقق حيث أصبح مقداره ٠١٠١٠١‏ عأيوناً من الجنيهات وهكذا يتعادل 
الإدخار مع الإستثمار في الدخل أخخر المدة كنتيجة لزيادة الدخل القومي التي 
تحققت لزيادة الإستثمار المرسوم على الإدخار المرسوم . 

حالة : ولكن نفترض في هذه الحالة أن المنتجين قرروا تخفيض 
الإستثمار عن العام السابق فبدلاً من انفاق ٠٠١‏ مليوناً من الجنيهات قرروا 
العودة إلى انفاق ٠ه‏ مليوناً من الجنيهات فقط. وهذا معناه أن الإستثمار 
المرسوم كد قل عن الادخار المرسوم . وكنتيجة لذلك - يدك فرص ثيات 
الانفاق على سلع وخدمات الإستهلاك عند 568٠‏ مليونا من الجنيهات 
ينخفض الدخل من دهده عليوقا من الجنيهات إلى ٠ه‏ مليون جنيه» ااي 4 
الإدخار المحقق لا بد أن يساوي ٠‏ مايوناً من الجنيهات فيتعادل مع الإستثمار . وهنامرة 
أخرى يتحقق التعادل بين الإدخار والإستثمار عن طريق انكماش الدخل 
الذي جاء نتيجة لزيادة اللادخار المرسوم عن الإاإستثمار. 

حالة 4 : ولكن دعنا نفترض نفس ظروف اخالة رقم ” إلا أن الجمهور 
عندما وجد الدخل القومي قد انكمش - خفض من انفاقه على السلع 
)١(‏ افترضنا ثبات الانفاق على الاستهلاك للتبسيط فقط - وهذا الغرضص معناه 2 مضاعف 

الإستثمار يساوي «واحده فالدخل القومي يزيد بمقدار - الزيادة في الإستثمار فقط - ولكن 


ني الواقع يكون المضاعف أكبر من واحد روفي هذه الحالة يزيد الاستهلاك ولكن هذا لا يغير 
من حتمية محقيق التعادل بين الادخار والإاستثمار في آخر المدة . 
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وخدمات الإستهلاك - فبدلاً من إنفاق 40٠‏ مليوناً من الجنيهات أنفق 47٠6‏ 
مليوناً من الجنيهات فقط. وهذا معناه أن سلعاً وخدمات استهلاكية تركت 
دون شراء أي خزنت - وهذا التصرف من جانب المستهكين يترتب عليه أن 
الادخار المحقق أصبح 78 مليوناً من الجنيهات كما أنه من ناحية أخرى أن 
ترك قدراً من السلع دون استهلاكها أي تخزينها للعام القادم قد مثل استثماراً 
غير مقصود. وهكذا يزيد الإستثمار المحقق إلى ه+7 مليوناً من الجنيهات 
ويتعادل مع الإدخار المحقق وهو 7+8 مليوناً من الجنيهات في آخر المدة. 

ز - مقارنة محتصرة بين النظرية النقدية الكلاسيكية والنظرية النقدية 
االحديثة : 

١‏ - أن هدف النظرية النقدية الكلاسيكية هو البحث عن العوامل التي 
تحدد المستوى العام للاسعار وتفترض أن الإنتاج القومي ثابت أي أنها تفترض 
ضمنيا حالة تشغيل كامل لعوامل الإنتاج كما أنها افترضت أن التقود تطلبي 
فقط لأغراض التيادل أي ليس عليها طلب مباشر كما أنها افقترضت أن النقود 
تطلب فقط لأغراض التبادل أي ليس عليها طلب مباشر كيا أنها افترضت 
فرضاً ينبعم من الفرض السابق ومؤداه أن الدخل القومي ينقق بأكمله وأن 
الادخار لا نيحدو أن يكون صورة من صور الإنفاق. وعلى هذا فالتغير في 
كمية النقود يتولد عنه تغيراً مباشرأ وبنفس النسبة وفي نفس الإتجاه في المستوى 
العام للاسعار. 

- أن النظرية النقدية الحديثة لم تفترض حالة عمالة كاملة بل 
افترضت أن الموقف العادي للنشاط الإقتصادي هو حالة التوازن تحت مستوى 
العمالة الكاملة وأما العمالة الكاملة فهي حالة استثنائية وليست عامة. كما 
أعطت النظرية النقدية الحديثئة اهتماماً كبيراً للطلب المباشر على النقود أي 
للتفضيل النقدي ودرست علاقته بمستوى الانفاق القومي وأصبح الأمر ليبس 
البحث في العلاقة بين كمية النقود والمستوى العام للأاسعار بل البحث في 
علاقة بين مستوى الإنفاق القومي والدخل القومي فقد تزيد كمية النقود ولكن 
قد يصاحب هذه الزيادة انخفاض في سرعة دوران النقود نتيجة لزيادة 
التفضيل النقدي. ويؤدي هذا إلى انخفاض الإنتاج الحقيقي وانخفاض 


رض 


مستوى الأسعار. ولكن إذا تحققت العمالة الكاملة أي ظل الإنتاج الحقية 
ثابتا فان الزيادة في الإنفاق القومي تنعكس بالكامل في رفع المستوى العام 
للاسعار وهنا تتفق النظرية النقدية الحديثة مع النظرية النقدية الكلاسيكية. 

- وطبقاً للتحليل الكلاسيكي يتحدد سعر الفائدة يتعادل الادخار مع 
الإإستثمار بيننا في التحليل النقدي الحديث فالدخل القومي هو الذي يتحدد 
بتعادل الادخار مع الإاستثمار. أما سعر الفائدة لدى كينز فيتتحدد بالطلب عل 
السيولة وعرض النقود . 

- أن النظرية النقدية الكلاسيكية كموجة للسياسة النقدية تشير 
بتخفيض كمية النقود لمكافحة التضخم النقديٌ أي اتباع «سياسة النقود 
الغالية» وتشير بزيادة كمية النقود أي اتباع «سياسة النقد الرخيص» لمقاومة 
الإنكماش وهيوط الأإسعار. 

ولكن طيقاً للتحليل النقدي الحديث في حالة الانكماش أو المبوط في 
النشاط الإقتصادي يقتضي الأمر زيادة الإنفاق القومي وحيث أن الطبوط في 
النشاط الإقتصادي في الإقتصاد كالإقتصاد الأمريكي يكون قد حدث نتيجة 
إنخفاض ما يقرر رجال الأعمال انفاقه على الإستثمار وما يترتب على هذا 
الانخفاض من مضاعفات انكماشية في الدخل فإن الأمر يقتضي زيادة الانفاق 
العام أي يقتضي تخلق عجز في الميزانية» أي أن الانفاق الحكومي يجب أن 
يكون أكبر من الإيرادات الحكومية الجارية يغطي العجز بالاقتراض من 
البنوك. ويتبع العكس في حالة التضخم النقدي أي يخلق فائض في الميزانية. 
وعليه فالتحليل النقدي الحديث أعطى المحل الرئيسي للسياسة المالية وخاصة 
في أوقات الكساد كيا أنه من ناحية أخرى ربط السياسة النقدية بالسياسة المالية 
في أطار واحد. 


(ع) التحليل الكيئزي ومشاكل البلاد المتخلفة اقتصادياً. 


في هذه الكلمة المختصرة والختامية تحاول إلقاء بعض الضوء على مدى 
ملاءمة العلاج الذي يصفه التحليل الكينزي لظروف البلاد المتخلفة اقتصادياً. 


اخعص التحليل الكينزي بمشكلة البطالة الإجبارية في البلاد الصناعية 


57” 


واقترح العلاج الذي يحقق مستوى العمالة الكاملة والمحافظة عليه وتدعو 
مقترحاته العلاجية إلى زيادة الطلب الكلى الفعال عندما يبيط دون المستوى 
اللازم للمحافظة على مستوى العمالة الكاملة.» ويكون ذلك عن طريق 
استتخدام سياسة النقد الرخيص (لإءذاه4ة /زعده54 «دون0) والتمويل بالعجز 
(8هاع ممصن :6أءق172) والسياسة الضرائبية المعدلة لتوزيع الدخل القومي في 
صالح الطبقات ذات الميل الحدي المر تفع للاستهلاك وكذلك سياسة الاستثمار 
العام ولم يتعرض كينز إلى مشاكل الإقتصاديات المتخلفة وأهمها كيفية تحقيق 
أعلى مستوى ممكن من النمو الإقتصادي . 

ويرجع اختلاف أثر العلاج الكينزي في المجتمع الإقتصادي المتقدم عنه 
في المجتمع الإقتصادي المتخلف إلى اختلاف الميكل الاقتصادي الذي تدده 
مرحلة نمو كل منهها. ونذكر فيها يل أهم الاختلافات ف اليكل الاقتصادي 
لكل من المجتمعين . 


فالاقتصاديات المتدخلفة تتميز ببعض أو كل الصفات الآتية : 


7 - الأهمية النسبية الكبرى للزراعة. ومن المعروف أن مرونة عرض 
الانتاج ضعيفة أو متعدمة على الأقل في الفترة القصيرة . 
# - ندرة كبيرة في رؤ وس الأموال على وجه العموم . 
4 - بطالة مقنعة وتتركز في القطاع الزراعي . 
ه - نسبة هامة من الانتاج القومي لا تدخل السوق كما يعيش عدد 
كبير من المنتجين عيشة الاستكفاء الذاتي. 
أما الاقتصاديات المتقدمة فتتميز عموماً بدرجة أكبر من مرونة عرض 
عوامل انتاجها كما تسود الصناعة اقتصادياتها القومية وبالتاللي فالبطالة التي 
تتعرض لها هذه الاقتصاديات المتقدمة بطالة صناعية إجباريةء» وقد مالت إلى 
التوارد الدوري في الاقتصاديات الرأسمالية الحخرةء» كا أن اقتصاد السوق 
(/012 مهم اعغ842:1) أكبر حجرًا منه في الاقتصاديات التخلفة . 


وفي ضؤ مثل هذه العوامل التي تشكل هيكل كل من الاقتصادين 


احض 


المتخلف والمتقدم على التوالي تتبع الآثار المحتملة من زيادة في الانفاق القومي 
ثم تمويلها بخلق نقود جديدة باتباع سياسة النقد الرخيص والتمويل بالعجز 
إلى جانت افتراضنا أن الاقتصاد المتقدم يعاني من حالة البطالة . 

وبالنسبة للاقتصاد المتقدم نفترض أن الزيادة في الانفاق القومي كانت 
على مشاريع عامة أي أنها تمثل زيادة في الاستثمار العام وأن الزيادة الأولية في 
الاستثمار العام سوف تخلق عمالة جديدة متمثلة في زيادة القوة العاملة في 
المشار د يع الجديدة وبالتالي دخولاً جديدة للعمال. كيها تعني المشاريع الجديدة 
انتاجاً جديداً. ومن المتوقع عن طريق مضاعف الاستثمار ومضاعف العمالة 
أن يترتب على الزيادة الأولية في الاستثمار زيادات أخرى في العمالة والانتاج 
والدخول. فالدخول الجديدة التِى تولدت عن زيادة الاستثمار العام تزيد 
الطلب على متنتجات الصناعات الاستهلاكية وتكون الزيادة في الطلب على 
الاستهلاك كثيرة كلما كانت الدخول الخديدة كبيرة والميل الحدي للاستهلاك 
لدى أصحاب الدخول الجديدة كبيراً وحيث أننا افترضنا أن الاقتصاد المتقدم 
يعاني من البطالة فالصناعات الاستهلاكية بيبا طاقة انتاجية فائضةء. فالزيادة في 
الطلب على السلع والخدمات الاستهلاكية تؤدي إلى زيادة العمالة والانتاج 
وخلق دخول جديدة. والزيادة في الدخول الجديدة تؤدي إلى زيادة العمالة 
والانتاج وخلق دخول جديدة. والزيادة في الدخول الجديدة تؤدي إلى زيادات 
في الاتفاق على الاستهلاك وإلى خلق دخول جديدة وعمالة جديدة وانتاج 
جديد وهكذا والمتوقع أن تكون الزيادات النبائية في العمالة والانتاج والدخل 
كبيرة وهذا يعني عدم ارتفاع مستويات الاثمان بدرجة محسوسة. أو بمعنى آخر 
لاا يقتصر عمل المضاعف على الجانب النقدي بل ! فيقن أيضاء فالزيادة في 
الاتفاق القومي لا تخلق دخول نقدية فقط بل دخمول -عقيقة أيضاً وتكون فعالة 
في مكافحة البطالة . وهذا يرجع إلى وجود طاقة انتاجية معطلة وقابلة للتشخويل 
في القطاع الصناعي وهذا يعني في نهاية الأمر أن عرض الانتاج الكل مرناً عل 
وجه العموم ومن ثم يكون أكثر استجابة للزيادة في الطلب الكلي الفعال. 


أما بالنسبة للاقتصاد المبقلف حي2ثل القطاع الصناعي صغيراً ومن ثلا 
يكون فائض الطاقة الانتاجية الصناعية ضفيل إن وجد. وحيث تسود القطاع 


الزراعي الطالة المقتعةع فإن الآثار المتوقعة من زيادة اللاستثمار العام والممولة 
بنقود' جديدة سوف تكون مختلفة عن نظائرها في الاقتصاد المتقدم . 


فالزيادة الأولية في الانفاق الاستغماري العام اسوف تؤدي بالطبع إلى 
خلق وظائف جديدة ودخول جديدة وانتاجاً ميتي وبالطبمع تميل هذه 
الدخول الجديدة إلى إحداث ضغط صعودي على الطلب على سلع وخدمات 
الاستملاك ومعظمها منتجات زراعية لأن الزراعة تمثل الصناعة الاستهلاكية 
الكبرى في الاقتصاد المتخلّف. ولكن كما ذكرنا سلفاً أن عرض الانتاج 
الزراعي غير مرن على الاقل في المدة القصيرة عليه فلا نتوقع أن يستجيب 
عرض الانتاج إلى زيادة في الطلب عليه. فتميل الأثمان إلى الارتفاع ويظهر 
«ضغط تضخمي» وتميل القوة الشرائية الزائدة إلى التسرب إلى الخارج في 
شكل زيادة في الطلب على الواردات الاجنبية مما يبدد بإحداث عجز في ميزان 
المدفوعات. فتضطر اللسلطات المسؤ ولة في هذه البلاد إلى تقييد الاستيراد خوفاً 
من حدوث العجز في ميزان المدفوعات إلا إذا كانت لديهبا موارد من العمللات 
الأجنبية المدّخرة أو يمكن الحصول عليها عن طريق القروض الأجنبية فترتد إلى 
السوق المحلية فتحدث ضغطاً لظي نضا . 

وعلى مستوى معين من التحليل من الممكن أن نجد تشابهاً بين ظروف 
الاقتصاديات المتخلفة حيث تتسم بضعف أو عدم مرونة العرض الكل 
لانتاجها في فترة معينة من الزمن وبين ظروف الاقتصاديات المتقدمة عندما 
تتحقق بها العمالة الكاملة وبالتالي يصبح عرض الانتاج الكلي عديم المزونةففي 
ظل العمالة الكاملة لا تؤدي الزيادة في الاتفاق القومي إلا إلى رفع الأثمان 
والتكاليف دون زيادة في الانتاج أو العمالة. وبالتالي يفتح الباب أمام ظاهرة 
التضخم . 

ويمكن القول أيضاً أن نظرية كمية النقود التي تفترضص ثبات الانتاج 
الكل أو حجم المبادلات أكثر إنطباقاً على ظروف الاقتصاديات المتتخلفة وأيضاً 
الاقتصاديات المتقدمة عند مستوى العمالة الكاملة بالمقارنة مع النظرية 
الكينزية . 





اررض 


االخالاضة : 

١‏ - يتحدد مركز التوازن للدخل القومي عند تعادل المبالغ التي يتقرر 
إتفاقها على الاستثمار والاستهلاك مع تكاليف إنتاج سلع وخدمات الاستهلاك 
والاستثمار. وقد صورنا تحديد توازن الدخل القومي بطريقتين هما طريقة 
تعادل الاستهالاك مع تكاليف إنتاج الدخل القومي وطريقة تعادل الادخار 
والاستثمار. 

* - بالنظر إلى ما تحقق فعل (:205 «25) الادخار والاستثمار متعادلان 
دائًا. ولكن إذا نظرنا إلى ما يتوقع تحقيقه (©4884 «125) فليس من الضروري 
تتعادل المبالغ التي يقرر الأفراد استثمارها مع تلك التي يقررون ادخارها لأن 
الدوافع التي تحكم قرارات الادخار غير الدوافم التي تحكم قرارات الاستثمار. 
ولكن عند مركز التوازن يتحقق التعادل بين الاستثماز والادخار عن طريق 
التغيرات التي تحدث في الدخل القومي . 

- وهناك بعض الأمور تبرز من المقارنة السريعة بين النظرية النقدية 
الكلاسيكية والنظرية النقدية الحديثة نذكر منها أن الاولى تبحث في تمحديد 
المستوى العام للاسعار بينيا تبحث الثانية في تحديد الدخل القوميى. والنظرية 
النقدية الحديثة لم تفترص أن الموقف العادي للنشاط الاقتصادي هو التشغيل 
الكامل للموارد الاقتصادية. كيا اهتمت بالطلب المباشر على النقود كاصل 
كاغل السيؤلة. كا فسرت سهر القاقدة تفسيرا عقايرا للتفسير الكلاسيكي » 
وأعطى التحليل النقدي الحديث دوراً للسياسة المالية خاصة في أوقات الكساد 
كيا ربطت السياسة النقدية والمالية في إطار واحد. 


- يرجم اختللاف أثر العلاج الكينزي في المجتمع الاقتصادي المتقدم 

في المجتمع الاقتصادي المتخلف في جوهره إلى انختلااف هيكل المجتمعين 

كسيب وهذا يرجع إلى أن عرض عوامل الانتاج في الاقتصاد المتقدم 

أكثر مرونة وذلك لسيطرة القطاع الصناعي حموماء ومن ثم فالعرض الكل 

للانتاج أكثر مرونة والبطالة صناعية إجبارية» ويمكن القول بأن نظرية كمية 

النقود أكثر إنطياقاً على ظروف المجتمع الاقتصادي المتخلف وكذلك على 
المجتمع الااقتصادي المتقدم متى بلغ مستوى العمالة الكاملة . 


الفصل السادس عشر 
التضخح 


تقديم 
كثيرا ما نسمع في العصر الحاضر لفظة التضخم تتردد على الألسنة 
وذلك لكونها حالة مرّضية تشكو منها معظم الاقتصاديات القومية في عالم 
اليوم ؛ وهذه الظاهرة ليست محلية فقط بل عالمية أيضاً؛ ومن ثم تشغل بال 
رجال السياسة والاقتصاد ليس فقط على المستوى المحلي بل العالمي أيضا. 
وتتضارب النظريات المفسرة نهذه الظاهرة التي تفرز يدورها تضاربا في 
السياسات التي تنشد القضاء على هذه الظاهرة أو احتوائها أو الحد من 
تفاقمها. ومن الأسباب الهامة لاختالاف النظريات المفسرة لظاهرة التضخم 
اختلاف الفلسفات الاقتصادية التي تستند اليها هذه النظريات. كما أنه يجدر 
الاشارة إلى أن النظريات المفسرة لهذه الظاهرة وبالتالي السياسات الاقتصادية 
الموجهة لمكافحتها تختلف في جانب أو أخر في البلاد المتخلفة أو اللاخذة 
في النموعنها في البلاد الصناعية المتقدمة. 
إن ظاهرة التضخم متعددة الابعاد ومتشعبة الجوانب وتثير الكثير من 
القضايا النظرية والتطبيقية . ولمعالجة موضوع شائك كهذا في كتاب أساسي 
يخدم أغراض التدريس يفرض على الكاتب التركيز على معالمه الاساسية 
وعرضها بوضوح وتبسيط بقدر الامكان. ومن المفيد أن نحدد مسبقا النقاط 


بكرف 


الأساسية التي نحاول معالجتها في هذا المجال ونضعها على النحو التالي : 
١‏ التعريف العام بظاهرة التضخم . 
 ”‏ المصادر المختلفة لهذه الظاهرة . 
قياس القوى التضخمية . 
5 - الآثار الاقتصادية والاجتماعية للتضخم . 
5 وسائل مكافحة المتضخم في ضوء التعرف على أسبابه . 


أولاً : التعريف العام يظاهرة التضخم : 

يتمثل المظهر العام المتعارف عليه لظاهرة التضخم في الانخفاض 
المتواصل للقيمة الحقيقية لوحدة النقد . وتقاس القيمة الحقيقية لوحدة النقد 
في وقت معين بالمتوسط العام لما يمكن أن يشتري بهذه الوحدة من النقد من 
مختلف السلع والخدمات . ومن الواضح أن هذا الكم من السلع والخدمات 
يقل بارتفاع أثمانها ويزيد بانخفاض هذه الأثمان . ومن ثم تسير القيمة 
الحقيقية أو القوة الشرائية لوحدة النقد عكسياً مع ارتفاع المستوى العام 
لل سعار ؛ وبالتالي يمكن القول بأن المظهر العام للتضخم يتمثل في الارتفاع 
المتواصل للمستوى العام للأسعار . 

إن الإرتفاع المتواصل للا سعار هو نتيجة لاستمرار حالة « إختلال » في 
قطاع أو أكثر أو في كل الاقتصاد القومي . ويرجع هذا الإختلال إلى قوى 
مسببة والتي يمكن أن يطلق عليها « القوى التضخمية » تتختلف النظريات في 
تفسيرها كما سنرى فيما بعد . ويستمر ارتفاع الأسعار طالما استمر وجود 
القوى التضخمية في الاقتصاد القومي . 

ويجدر التنويه إلى أنه بالرغم من أن الحالات الغالبةٍ للإرتفاع المتواصل 
للاسعار تكون وراءه قوى تضخمية وبالتالي يعتبر إرتفاعه تضخمياً ؛ إلا أنه 
تحت ظروف معينة قد لا يكون كذلك . فقد يكون منشأً الارتفاع في الأسعار 


تحرف 


إنخفاض طارىء في العرض الكلي للإنتاج » كما لو تعرض الإنتاج الزراعي 
في بلد يعتمد إقتصاده القومي على الزراعة بصفة رئيسية لظروف قحط في عدة 
مواسم متتالية فالإرتفاع المتتالي للاسعار في هذه الحالة لا يعد تضخمياً بل هو 
نتيجة لديناميكية جهاز الشمن الذي يتجه لتحقيق التوازن بين العرض المتناقص 
للإنتاج والطلب عليه . ومن الممكن أن نجد مثالا آخر للارتفاع غير التضخمي 
للا سعار في ظروف التحول من قاع الكساد إلى الانتعاش والرواج . فتحت 
هذه الظروف التي ينتعش فيها النشاط الإقتصادي ترتفع الاسعار عموماً بصورة 
تلقائية وينتهي هذا الإرتفاع بإنتهاء الظروف الإقتصادية التي صاحبته . 


وتوصف حدة التضخم بتطور معدل الإرتفاع في المستوى العام للأاسعار 
خلال فترة زمنية معينة ؟؛ فقد يكون معدل الإرتفاع « معتدلاً » أو « شديداً» 2 
أو 555 . 21211330ءماز1] والأخير يصبح مدمر ا حيث تتضاءل القوة الشرائثية 
لوحدة النقد بسرعة نتياجة للارتفاع الحاد والمتتالي لل سعار مما يدفع الأفراد 
للتخلي عن إستخدام العملة كمستودع للقيمة ومقياساً للمدفوعات الآجلة ثم 
ينتهي الأمر بالاطاحة بالنظام النقدي القائم عندما يهرب الأفراد من إستخدامها 
وسيطاً للتبادل ؛ وإحلال نظام نقدي جديد يعيد للعملة قوتها واستقرارها . وقد 
شهد العالم أمثال هذه التجارب النقدية المريرة ؛ وتجرية التضخم النقدي 
الجامح الذي شهدته ألمانيا عقب الحرب العالمية الأولى ما زالت مثلا يتردد 
ذكره في التاريخ النقدي إلى اليوم . 


وقد يتحقق الإرتفاع المتواصل للاسعار بمعدلاات صغيرة ولكنه على 
مدى فترة طويلة نسبيا ؛ وعادة بوصفف هذا التضخم بأنه « تضخم زاحف » 
111 ومامع ع0 . 

والأرقام القياسية لمستويات الأسعار التي تنشرها الجهات الرسمية والتي 
تستخدم كمعبر عام عن ظاهرة التضخم في بلد ماء توف ادوينة تعبيرها 
الحقيقي عن هذه الظاهرة » على مدى شمول ودقة أثمان السلم والخدمات 


تحرض 


التي تتكون منها هذه الأرقام وعلى طريقة تركيبها ؟ ثم أهم من هذا على ما إذا 
كانت هنه الأثمان أو عدد منها يخضم للتقييد الجبري من السلطات 
الحكومية . وعليه كلما اشتمل الرقم القياسي للاسعار على عدد كبير من 
أثمان سلع وخدمات تقوم الحكومة بتثبيتها دون مستوى التوازن في الأسواق 
الحرة » كلما انخفضت درجة تعبير الرقم القياسي الرسمي عن حقيقة ظاهرة 
التضخم . وهنا يمكن أن نتصور وضعاً كثيراً ما يحدث عندما تنتشر سياسة 
التثبيت السعري وخاصة بالنسبة للسلع الاستهلاكية أن تكشف الأرقام القياسية 
الرسمية للأسعار عن إرتفاع ضثئيل رغم وجود قوى تضخمية كبيرة كامنة في 
الاقتصاد القومي تعجز في التعبير عن نفسها في شكل إرتفاع كبير في 
الأإسعار ؛ وهنا يطللق على التضخم صفة « التضخم المكبوت » 0عووع:ممناة 
0 . وهنا تنبغي الإشارة إلى أن إجراءات التثبيت الإداري للأاسعار 
لا تعني القضاء على مصدر التضخم إلا إذا صاحب هذه الإجراءات سياسة 
تنجح في القضاء على القوى التضخمية الكامنة الباعثة على أو الدافعة إلى 
رقع الأسعار كامتصاص القوى الشرائية الفائضة في أيدي الأفراد والحد من 
إرتقاع أسعار خدمات عتاصر ومستلزمة الإنتاج ؟ ولكن في غياب مثل هذه 
السياسات لا تفتأ القوى التضخمية في التعبير عن نفسها بطريقة أو أخرى 
وظهور ما يعرف بالسوق السوداء . 


ثانياً : المصادر المختلفة للتضخم : 

تختلف النظريات في تفسيرها لمصدر « القوى التضخمية » الباعثة على 
أو الدافعة الى الإرتفاع المتواصل لل سعار ؟ فتركز كل منها على مصدر تعتبره 
أساسياً في خلق هذه القوى التضخمية . وللتعرف على المصادر المختلفة 
للقوى التضخمية نعرض بإيجاز للنظريات المتنافسة في مجال تفسيرها لظاهرة 
التضخم ؛ ونعالجها على النحو التالي : 

١‏ نظرية كمية النقود كمفسر لظاهرة التضخم : نعتبر هذه النظرية من 


إرشرف 


أولى النظريات التي حاولت تفسير تحديد المستوى العام للأاسعار وما ييحدث 
فيه من تقلبات . وكما ذكرنا في موضوع سابق من هذا الكتاب أن نظرية 
الكمية طيقاً لبروفسور إرفنج فيشرء وفي إطار معادلة التبادل التي صاغها 
للتعبير عنها أن المستوى العام للاسعار يتناسب تناسباً عكسياً مع كمية التقود 
على أساس تحقق عدد من الافتراضات الضمنية والظاهرة في معادلة 
التبادل0١2‏ . وللتذكير بمعادلة فيشر للتبادل "8201 -85477 حيث 34 ترمز لمتوسط 
كمية النقود خلال فترة من الزمن ؛ / ترمز لسرعة دورانها ؛ '1' ترمز لحجم 
المعاملات ؛ ا المستوى العام للأسعار . وتنص هذه النظرية مع ثيات حجم 
المعاملات '71 وسرعة دورانها 77 ومع تحقق مجموعة من الافتراضات الضمنية29 ؛ 
فإن زيادة كمية النقود 84 بنسية معينة يترتب عليها ارتفاع المستوى العام 
للأسعار2 بنفس التسبة . وعليه فطيقاً لمنطق هذه النظرية وعلى إفقتراض 
تحقق إفتراضاتها فإن أي زيادة في كمية التقود تخلق ضغطاً تضخمياً . 


 ا١الا/ راجع هذا المؤلف صفحة‎ )١( 
إن الإقتراضات التي تقوم عليها نظرية الكمية والتي وصقباها بأنها ضمنية هي إفتراضات يقوم‎ )”( 
علوا يا اساي الكلااسيكى واتني لخي الزن الكمية جزءاً من هذا البتاء التحليلي 5 وتذكر‎ 
: ما يرتبط منها بهذه التظرية على التحو التالي‎ 
 لدايتلل التقود فيست إل وسيطاً‎ )1( 
(ب) لا يمارس التغير في التقود أي تآثير على حجم الإنتاج وهو ما يعبر عنه يميد و-حياد‎ 
التقود ه.‎ 
5 (ج) تسود المناقسة الكاملة النظام الاقتصادي‎ 
(د) تفترضص النظرية أن التقود لا تطلب لذاتها فلا تتطلب لاغراض الاكتتاز وإن كل زيادة في‎ 
. النقود توجه مباشرة للإنفاق‎ 
(ه) الازمات الجزئية التي قد تحدث إنما ترجع إلى جمود الاجور والأسعار وإلى البطالة‎ 
الفنية » وإنه إذا توافرت دحرجة عالية من مرونة الآسعار فإن هذه الازمات سوف تقضي على‎ 
. نفسها بتفها‎ 
. (و) يفترض التحليل عدم وجود للمقايضة في المعاملات‎ 
(ن) الإدخار يتساوى دائماً مع الاستثمار وإن سعر الفاتدة ظاهرة عينية وليست نقدية تتحدد‎ 
. بتلافي عرض المدخرات مع الطلب عليها ( الاستثمار)‎ 
راجم : كيد رمدي زكر ... « باتكك اناي إلى مسد «أسالينا وتاي مع مالي قري‎ 
. ١94٠ الهيثة المصرية العامة للكاتب‎ 54١ 2٠ لكافحة القلاهء ه» صفحات‎ 


تارف 


وكما هو معروف تطورت صياغة هذه النظرية على يد ألفرد مارشال 
وأعضاء مدرسة كمبردج وأخذت معادلة التبادل صيغة جديدة من جانب هذه 
المدرسة وذلك بإحلال فكرة « الطلب على النقود » ©1 مكان سرعة دورانها 
وإستخدام الناتج القومي أو الدخل القومي الحقيقي لا بدلا من حجم 
المعاملات ؛ وعليه تصبح صيغة معادلة التبادل طبقاً لمدرسة كمبردج كالآتي : 
لاة-4ة حيث يرمز حرف 7 إلى الطلب على النقود معبرا عنه بنسبة 
الأرصدة النقدية التي يرغب أفراد المجتمع الاحتفاظ بها من دخولهم النقدية 
لاغراض المعاملات وبرمز حرف لا إلى الدخل القومي الحقيقي ؛ كما يرمز 
الحرفان 84 ,2 إلى حجم المعروض من كمية النقود » والمستوى العام 
للأسعار على التوالي . 

وكما ذكرنا في موضع سابق من هذا الكتاب9؟ أنته. ياستخدام الناتج 
القومي أو الدخل القومي الحقيقي لا في معادلة فيشر بدلا من حجم 
المعامللات الاقتصادية ل حيث تصبح لا-/549 يمكن مقارنتها بمعادلة 
كمبردج لا284-162 وهنا يبدو أن هناك اختلافاً شكلياً بينهما بمعنى أن 
لدم . وهنا نسارع بالقول إلى أن مدرسة كمبردج لم تقصد من «2!» كمعبر 
عتن الطلب على النقود على أنها مجرد مقلوب «/ا» . فلم ينظر إليها على أنها 
كم معطى 010608 مثل 7 تتسحدد بعوامل مؤسسية 75201015 0110221ا5:11م1 بل 
نظر إليها على أنها تعبر عن دالة سلوكية للطلب على النقود فتحت الباب 
أمام أبحاث الاقتصاديين في المجال النقدي نحو إكتشاف العوامل المحددة 
للطلب على النقود وتأثيره على الأاحوال النقدية والسعرية . 

ولكن ما يجدر قوله في هذا المجال أنه بالرغم من أهمية تطوير معادلة 
التبادل كمعبز عن نظرية الكمية إلا أن مدرسة كمبردج النيوكلاسيكية لم 
تختلف ‏ في الفترة القصيرة ‏ عن نظرية الكمية الكلاسيكية في إطار معادلة 


() راجع هذا المؤلف صفحة ١89‏ . 


نرف 


فيشر للتبادل فيما تنسبه من تأثير تغير معين من كمية النقود على المستوى العام 
للاسعار . ففي الفترة القصيرة تفترض مدرسة كمبردج ثبات حجم الناتج 
القومي ٠‏ وثبات الطلب على النقود ©17 لأآنه يتحدد بمجموعة من العوامل 
يصعب تغيرها إلا في الاجل الطويل ؛ كما تشارك المدرسة الكلاسيكية في 
بقية الافتراضات التي يترتب على تحققها التأثير الكامل والمتناسب للتغير في 
كمية النقود على المستوى العام للاسعار . وعليه في الفترة القصيرة يترتب 
على زيادة عرض التقود على الطلب عليها أي إذا حدث فائض نقدي ٠.‏ إرتفاع 
متناسب في المستوى العام للأسعار . 

أما في الفترة الطويلة حيث تنمو الطاقات الإنتاجية للاقتصاد القومي ومع 
الأاخذ في الاعتبار إتجاه الطلب على النقود نحو التغير فإن زيادة كمية النقود 
بمعدل أكبر من معدل نمو الناتج القومي سوف تؤدي إلى إرتفاع الأسعار . 

ولقد وجهت عدة إنتقادات إلى نظرية الكمية كمفسر للتضخم وخاصة 
في صورتها التقليدية » فيرى البعض أن العلاقة الميكانيكية التي تسيغها على 
تأثير التغير في كمية النقود على مستوى الأسعار ليست بالشكل البسيط الذي 
تصوره هذه النظرية » فقد ترتفع الأسعار لأسباب لا دحل لزيادة كمية النقود 
فيها(*» . ومن الانتقادات الموجهة إليها عدم واقعية إفتراض ثبات الناتج 
القومي . وسرعة دوران النقود ؛ ومبد! جياد النقود وأيضاً إفتراض أن العلاقة 
السيبية بين كمية النقود ومستوى الأسعار تسير في إتجاه واحد . فافتراض ثبات 
الناتج القومي يستند إلى افتراض حالة التوظف الكامل وهي حالة خاصة في البلاد 
الصناعية المتقدمة طبقاً .» للنظرية الكينزية. كيا أن سرعة دوران النقود 
تتغير إنخفاضاً وإرتفاعاً في كل من ظروف الكساد والرواج على التوالي ؛ كما 
أن مبدأ حياد النقود غير واقعي فالناتج القومي يتأثر بالعوامل النقدية » ويقول 
النقاد أن الإرتفاع المتواصل في الاسعار يؤدي إلى خلق المزيد من عرض 


2« راجم الدكتور رمزي زكي المرجع سالف الذكر صفحة 897 . 


"طرف 


النقود . ولكن يمكن القول أن نظرية الكمية في صورتها النيوكلاسيكية أخذت 
في صياغتها الجديدة بعض الإنتقادات فاعترفت النظرية بنمو الناتج القومي 
في الفترة الطويلة .» كما أن إدخالها فكرة الطلب على النقود كعنصر من 
عناصرها يعني أنها تأخذ في الاعتبار تأثير تغير سرعة دوران النقود على 
الأسعار . 

إن نظرية الكمية رغم ما وجه إليها من إنتقادات يمكن أن تفسر الإرتفاع 
التضخمي في الأسعار تحت ظروف معينة يتحقق فيها قدر كبير من إفتراضاتها9*» 
وخاصة في البلاد المتخلفة حيث جمود جهازها الإنتاجي يقربها من إفتراض 
د ثبات الناتج القومي » كما أنه في صورة إجمالية لا يمكن إنكار ما لهذه 
النظرية من فضل السبق في التنبيه إلى خطورة الدور الذي يلعبه الإفراط 
النقدي في تحلق الموجات التضخمية ؛ وهو دور لم تنكره نظريات التضخم 
اللاحقة . 


” - النظرية الكيئزية كمفسر للتضخم : إبتداءاً يمكن أن نطلق على 
نظرية التضخم المشتقة من التحليل الكينزي الذي احتواه كتابه الشهير 
« النظرية العامة في التوظخف والفائدة والنقود » ٠‏ « نظرية فائض الطلب » . 
وكما هو معروف ثار كينز في نظريته العامة على نظرية التوظف التقليدية التي 
فشلت في تششخيص أسباب الكساد الكبير (9479١1-147#١1)؛‏ كما رفضص 
الأفكار الأساسية للتحليل الكلاسيكي في مجال النقود ؛ وسعر الفائدة ؛ 
والإدخار والاستثمار؛ وقانون ساي؛ كا استتخدم كينز أدوات التحليل الحزثي 
في الطلب والعرض على المستوى الكلي . فعنده يتحدد المستوى التوازني 
لمستوى التوظف والدخل القومي الحقيقي بالطلب الكلي الفعّال أي عند 
تقاطع منحنى الطلب الكلي مع منحنى العرض الكلي . والطلب الكلي 
الفععال يعني المستوى التوازني للإنفاق القومي . وحيث أن نظرية التوظف أو 
الدخل القومي الكينزية نظرية خاصة بالفترة القصيرة فإنها تقوم على عدد من 


(©) راجع هذا المؤلف صفحات 1841/-1١48417‏ . 


مغرف 


الافتراضات منها ثبات العوامل المحددة لموقع دالة العرض الكلي ؛ ومن ثم 
التغير في الطلب الكلي الناتج عن تغير عنصر أو آخر من عناصر الإنفاق 
القومي ‏ الإإستثمار مثلل يحدد التغير في مستوى التوظف لعوامل الإنتاج القابلة 
للتشغيل وبالتالي الناتج أو الدخل القومي . وهنا نذكر عند مستوى معين 
للتوظف والناتج القومي والمستوى العام للاسعار ينشأ « فائض طلب كلي » . 
ويميز التحليل الكينزي مرحلتين رئيستين بالنسبة لتغير الأسعار . 


١-المرحلة‏ الأولى حيث يعاني الاقتصاد الرأسمالي الصناعي من تعطل 
في قسم من موارده الإنتاجية القابلة للتشغيل وفي هذه الحالة عندما يزيد 
الإنفاق القومي وليكن بقيام الحكومة بزيادة في إنفاقها العام تزيد الدخول 
ويزيد الإنفاق على الاستهلاك وهكذا بفعل « المضاعف » وتحت ظروف 
الكساد وفي مواجهة مرونة كبيرة لعرض عوامل الإنتاج القابلة للتشغيل تعكس 
الزيادات المتتالية في الدخول والإنفاق نفسها في زيادة الإنتاج محدثة إرتفاعا 
ضثيلاً في الأسعار أي أن فائض الطلب تمتصه أساساً الزيادة في التوظف 
والإنتاج ولكن مع إستمرار زيادة الإنفاق وعندما يقترب الإقتصاد القومي من 
وضع التوظف الكامل فإن فائض الطلب لا يعبر عن نفسه في زيادة الإنتاج 
فقط بل تبدأ الإتجاهات التضخمية في الظهور . ويطلق على هذا النوع من 
التضخم الذي يبدأ في الظهور قبل وصول الاقتصاد القومي مرحلة التوظف 
الكامل « التضخم الجزثي 1-1024126108ددء5 +0 23121 ؛ ويعزي هذا النوع من 
التضخم إلى ظهور الاختناقات 85011626015 التي تنتج عن قصور عرض 
بعض عناصر ومستلزمات الإنتاج في بعض الانشطة عن مواكبة الطلب المتزايد 
عليها ويسبب الضغوط التي تمارسها نقابات العمال على أصحاب الأعمال 
لرفع الأجور لمعدلات تفوق معدلات الإنتاجية وأيضاً لظهور الممارسات 
الإحتكارية لدى بعض المنتجين57© . ولا يثير هذا النوع من التضخم 





0ه راجم د . محمد زكي شافعي « مقدمة في النقود والبتوك » صفحة 4٠١”‏ . 


كرف 


المخاوف لأنه يعد حافزاً لدى يعض القروع الإنتاجية لزيادة حجم إنتاجها يما 
يخلقه من أرباح قدرية ©0‏ 

"١‏ - المرحلة الثانية وهي مرحلة التوظف الكامل ؛ حيث تكون الطاقات 
الإنتاجية قد وصلت إلى أقصى حد في تشغيلها . وهنا إذا إفترضنا حدوث 
زيادة في الطلب الكلي فإن هذه الزيادة لا تنجح في إحداث أي زيادة في 
الإنتاج أو العرض الكلىي للسلع وا خدمات حيث تكون مرونة العرض الكلىي قد 
بلغت الصفر فالزيادة في الطلب الكلي عند المستوى الثايت للناتج القومي 
تخلق فائض طلب يعكس نفسه أنعكاساً كاملا في رفع الأسعار . ويستمر 
الإرتفاع في الأسعار طالما استمر وجود قوى تضخمية متمثلة في « فائض 
طلب » يدقع بها إلى أعلى . ويطلق كيتز على هذا التوع من التضخم 
« التضخم البحت » «2هغقكمة عدناط . ومن الجدير بالذكر يمكن أن يطلق 
على هذا التضخم « التضخم الناشىء عن جذب الطلب »© الن2 غسقصعء12 
01101111011011 

ويجدر القول هنا أنه - مع إفتراض تناسب التغير في كمية التقود مع 
التغير في حجم الطلب الفعال ‏ فإن النظرية الكينزية عند مرحلة التوظف 
الكامل تتماثل مع نظرية الكمية التي تفترض حالة التوظف الكامل وثيات 
سرعة دوران النقود » وذلك كمفسر للقوى التضخمية ؛ فتحت هذه الظروف 
أن زيادة معينة في كمية النقود أو في الطلب الفعال يترتب عليها إرتفاعاً بنقس 
النسية في المستوى العام للاسعار . 

والتحليل الكنيزى للتضخم يجد جذوره في تحليل الاقتصادي السويدي 
فيكسل الذي كان أول من غيرٌ تحليل التضخم من الرأي الكلاسيكي الذي 
ينسبه إلى الزيادة في عرض التقود . ولكن هناك فرق هام بينهما فعلى حين 
أخذ تحليل فيكسل في اعتياره فائض الطلب في كل من اسواق السلع وأسواق 


(7) راجع . الاستاذ ببس ومسوساةه التظرية التقدية وسياسات التوظف » القاهرة 141ص ١لا7‏ . 


عوامل الانتاج ركز التحليل الكنيزي الضوء على الزيادة التي تحدث في 
الطلب الكلي على السلع والخدمات وذلك على أساس ان عدم التوازن الذي 
ييحدث في أسواق السلع ينعكس أثره مباشرة على اسواق عوامل الانتاج . وقد 
وسعت المدرسة السويدية بعد فيكسل مفهوم فائض الطلب ليشمل أيضاً فائض 
الطلب في اسواق الاصول المالية . 

وفي نظرة تقييمية لنظرية فائض الطلب الكنيزية كمفسر للتضخم ينبغي 
التذكير بأنها مشتقة من التحليل الكنيزي القائم على افتراضات تصف واقع 
البلاد الرأسمالية الصناعية الذي,يتميز بقطاع صناعي ضخم وأسواق عالية 
الكفاءة . وجهاز اثمان فعال في توزيع الدخول وتخصيص الموارد . وذلك 
عكس الحال في البلاد المتخلفة حيث الطاقة الصناعية الضثيلة وجهاز السوق 
الذي يعمل بكفاءة مدخفضة في تحديد الاثمان وتحصيص الموارد وحيث تسود 
الاختلالات الهيكلية المتنوعة . ومن ثم فإن التحليل الكنيزي اكثر تعبيراً عن 
حال البلاد الصناعية المتقدمة التي تعاني من فائض طاقاتها الانتاجية في 
اوقات الكساد على حين تتمشل المشكلة الأساسية في اليلاد المتخلقة في 
قصور حجم طاقاتها الانتاجية الأمر الذي يجعل جهازها الانتاجي غير مرن 
وناتجها القومي قريب من الثبات مما يجعل نظرية الكمية اكثر تعبيراً عن واقعها 
ولكن رغم ابتعاد النظرية الكنيزية في التضخم عن واقع اليلاد المتخلفة إلا أن 
نظرية فائض الطلب تلقي الضوء على خطورة الاختلال بين قوى الطلب الكلي 
وقوى العرض الكلي وهو أمر لا يجوز التغاضي عنه ليس فقط في البلاد 
المتقدمة بل المتخلفة أيضاً في تفسير الأرتفاع التضخمي في الأسعار . 

- نظرية التضخم الناشىء عن دفع النفقة «مناشهاكصة طكوت8 يكعنه : في 
مواجهة نظرية التضخم الناشىء عن جذب الطلب أو نظرية فائض الطلب 
المنبثقة عن التحليل الكنيزى نادى بعض الاقتصاديين بنظرية التضخم الناشىء 
عن دفع النفقة . ويتلخص جوهر هذه النظرية هو أن ارتفاع نفقة الانتاج هو 
الذي يدفع الأسعار إلى أعلى . فعلى حين ترى النظرية الكنيزية مصدر القوى 


>”: 


التضة لتضخمية في جاتب الطلب ترى هذه النظرية مصدر القوى التضخمية في 
جانب العرض . وقد انبثقت هذه النظرية من خلال المناقشات التي دارت في 
اللخمسيتات والستيتات من هذا القرن في الولايات المتحدة وأوربا حول ارتفاع 
الأجور بشكل مستقل عن ظروف الانتاج والطلب الكلي ٠‏ وأن هذا الارتفاع 
مسئول بصفة أساسية عن دفع اسعار المتتجات النهائية إلى أعلى . وأن ارتفاع 
الأجور المستول عن دفع الأسعار إلى أعلى يحدث مستقللا عن حالة فائض الطلب . 


ولقد قدم الاقتصاديون عدداً من الفروض العلمية لتفسير الاجور وبالتالي 
نفقات الانتاج التي تدفع الأسعار إلى أعلى”*2 . ولكن اكثر الفروض العلمية 
واقعية هو الذي يربط بين تطور معدلات الأجور ومستوى التشاط الانتاجي . 
ويجري هذا الفرض إلى القول بأن الاتحادات العمالية تجح في رفع معدلاات 
الأجور حيتما يرتفع مستوى النشاط الاقتصادي بينما تكف عن ممارسة 
ضغوطها على أصحاب الأعمال عتدما تكسد الآحوال الاقتصادية » وقد اكدت 
عدة حراسات واقعية هذا الفرض . فقد وجد بروفسور 9إع55ف1 في حراسته أن 
٠‏ من التغيرات في معدلات: الاجور التقدية يمكن تفسيرها بالتغيرات في 
مستوى اليطالة حلال الفترة من ١851١‏ إل 154137 ء وأن ٠‏ / من هذا التغيرات 
يمكن تفسيرها بمستوى البطالة خلال الفترة من نبهاية الحرب العالمية الأول حتى 
أواخر الخمسينات . وفي دراسة شهيرة ل وصناقط5./لا..4 عن بريطانيا عن 
الفترة 2141-1851© ورجد أن نسية عالية جداً من التغيرات في معدلات 
الآأجر النقدي يمكن تفسيرها بالتغيرات في مستوى ومعدل تغير اليطالة . وقد 
صاغ فيلبس نتائج دراسته في شكل علاقة هامة تربط بين مستويات الاسعار 


(4) راجمع هذه الفروض العلمية المفسرة التي لشخصها الدكتور عبد الرحمن يسري في كتابيه 
« اقتصاديات التقود » صفحات 764 768 ء. والتي استند فيها إلى الدراسة التي قام بها 

بر وفسور ا©8م فآ والمشخصة في كتابه قت رمم عبانوزيع8 0ع هنعط ناص . 
(4) عيعمك 0ه عنم عطا كمه تلزام توعدن قوع عا «وتطعوم تفاع عط موظتطط ./10.م 
5 .له7٠‏ عنصموم58 1957 -1891 , تملع م1 لعاندلآ عطا سأ شعنة عجره" لرعهمم 1ه 
.283-299 .وم ,(1958) 


وع؟- 


ومستوى البطالة نالت إهتماماً بارزاً ليس فقط في الدوائر العلمية بل في مجال 
السياسة الاقتصادية » عرفت في الادب الاقتصادي « بمنحنى فيلييس » » 
ومؤدي هذه العلاقة أن انخفاض حجم البطالة يدفع معدلات الاجور إلى أعلى 
وبالتالي مستويات الاسعار . ومنحنى فيلبس أكد أن العلاقة بين معدل التضخم 
ومعدل البطالة علاقة عكسية . فمع انخفاض مستوى البطالة أو ارتفاع مستوى 
التوظخف يزيد معدل التضخم ويتزايد هذا المعدل كلما اقترب الاقتصاد القومي 
من حالة التوظف الكامل . وعليه فإن كبح جماح التضخم يكون ثمنه ارتضاء 
معدل معين من البطالة » وأن مشكلة السياسة الاقتصادية في البلاد الصناعية 
تكمن في الاتفاق على معدل البطالة المقبول كثمن لتحقيق معدل الاستقرار 
النقدي المنشود . 


ولقد ثار جدل حول امكانية الربط بين نظرية التضخم الناشىء عن 
جذب الطلب ونظرية التضخم الناشىء عن دقع النفقة . وفيٍ ضوء علاقات 
التشابك بين العوامل التي تحكم الطلب على السلع والخدمات المنتجة بتلك 
العوامل التي تحكم نفقات انتاجها أمكن تحديد علاقات الارتباط بين 
النظريتين . 


فعندما يرتفع الطلب الكلي على السلع والخدمات النهائية يزيد الطلب 
على عنصر العمل وغيره من عناصر الانتاج وعندما يزيد الطلب على عنصر 
العمل ينخفض مستوى البطالة . وهذا يتيح للاتحادات العمالية أن تطالب 
برفع معدلات الأاجور وتنجح في هدفها فترتفع معدلات الأجور وبالتالي نفقة 
الانتاج التي تدفع بالأسعار إلى أعلى . هذا من ناحية ومن ناحية أخرى يعني 
ارتفاع الأجور ارتفاع دخول الطبقات العاملة التي تزيد من طلبها على السلع 
الاستهلاكية مما يحفز على زيادة انتاجها وبالتالي زيادة الطلب على العمل 
وغيرها وتخفيض مستوى البطالة الذي يؤدي بدوره إلى ارتفاع جديد في 
الأجور والأسعار مرة اخرى . 


يحي 


النظرية المعاصرة لكمية التقود كمفسر للتضخم : 

اعادت مدرسة شيكاغو بزعامة ميلتون فريدمان نظرية الكمية إلى الحياة 
ولكن في صورة جديدة » واصبح انصارها الذين يسمون « بالنقديين » يشكلون 
قوة ذات نفوذ متنامي ليس فقط في عالم الفكر والتحليل النقدي بل أيضاً في 
مجال تحديد السياسات الاقتصادية عموما والنقدية خصوصا في كل من 
الولايات المتحدة . تحت رئاسة رونالد ريجان . وفي بريطائيا تحت زعامة 
مارجريت تاتشر وذلك في مجال ما تصفه هذه النظرية من علاج لمكافحة 


التضخم . 


ويعزي رواج وانتشار النظرية المعاصرة لكمية النقود ليس فقط 
للمساهمات الاكاديمية المتقدمة التي حمل لوائها فريدمان في صياغة نظرية 
الكمية في ثوبها الجديد والبحوث التطبيقية التي اجراها هو واعضاء مدرسته 
بل أيضاً للمناخ الاقتصادي الذي ساد اقتصاديات الدول الغربية في 
السبعيتات . فانتشار ظاهرة « التضخم” الركودي » . 24814082نوة:5 حيث 
صاحب الارتفاع المتواصل للأسعار تزايد معدلات البطالة . وهي ظاهرة 
تناقض العلاقة بين الأجور والأسعار وبين مستويات ومعدلات البطالة التي يعبر 
عنها منحنى فيلبس ؛ وأيضاً عجز سياسات مكافحة التضخم التي تنصح بها 
النظرية الكنيزية . في ظل تلك الظروف غير المألوفة أخذت افكار « النقديين » 
تثير الاهتمام وتلقي قبولا لدى الكثير من واضعي سياسات مكافحة التضخم . 


ومن الوجهة العامة تنظر هذه النظرية إلى التضخم على أنه ظاهرة نقدية 
بحتة وأن مصدره الرئيسى هونموكمية النقود بسرعة اكبر من نمو الانتاج . 
وترفض هذه النظرية دور الاجور والنفقة في دفع الأسعار ولا ترى على المدى 
الطويل وجود صلة بين معدل التضخم ومستوى البطالة . 


إن جوهر النظرية المعاصرة الكهية النقود كما ضاغها ميلتون فريدمات 


"2 


يتمثل في كونها نظرية للطلب على النقود(١2‏ . فهي تبحث في العلاقة بين 
التغير في نصيب الوحدة المنتجة من النقود وبين التغير في مستوى الأسعار 
وذلك من خلال ما يطرأ على الطلب على النقود من تغيرات . إن الصورة 
الجديدة لنظرية الكمية وإن أعطت في النهاية أهمية كبيرة لكمية النقود كمحدد 
لمستوئ الأاسعار إل انها اكثر تعقيداً وصقل من صورتها السابقة . 

وللتعريف بالمعالم الأساسية لهذه النظرية نشير ابتداءً إلى قول 
فريدمان2'67 بأن معادلة التبادل كما صاغها فيشر ولكن في صورتها الدنخلية لا 
تخرج عن كونها تعريفاً لسرعة دوران النقود ديفا -/ لآنه يمكن حساب 
مقدار (/) من القيم المشاهدة لكل من الدخل القومي الحقيقي (لا) وكمية 
النقود (1) . والمستوى العام للاسعار (2) . ولكن هذه المعادلة التعريفية ل" 
تقول شيئاً عن العوامل التي يمكن ان تحدث زيادة في كمية التنقود أو عن أثر 
مثل هذه الزيادة فمن الممكن التصور أن أثر هذه الزيادة يمتص بالكامل في 
انخفاض مصاحب لسرعة دوران النقود دون أن يمارس أي أثر على الدخل 
القومي الحقيقي والأسعار . ومشل هذه النتيجة تضمنتها أراء تلاميذ كنيز 
المتطرفين تحت ما عرف باسم « مصيدة السيولة » في اوقات الكساد والتي 
تعنى أن أي زيادة في عرض النقود سوف تمتصها زيادة زيّادة مقايلة في الطلب 
على السيولة من جانب الأفراد . كما أنه من زاوية أخرى أن مثشل هذه الزيادة 
يمكن أن تعكس نفسها كاملا ني رفع مستوى الاسعار دون احداث تأثير في سرعة 
دوران النقود والناتج القومي . وهذه النتيجة تمثل موقف المتطرفين من انصار نظرية 
الكمية . وبنفس المنطق يمكن التصور بأن قدراً من الزيادة في كمية النقود 
تمتصه زيادة في الطلب على السيولة ( انخفاض سرعة دوران النقود ) والآثر 





6 للع .4ل مذ امع مع 1ماوع 1 نم مزعمهك/ة إن معط لاأنأممب0 ع15» .81 مفصلعاءط 
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6ع 


المتبقي ينعكس في تغير كل من الأسعار والناتج القومي . ويقول فريدمان ان 
هذه النتيجة كشفت عن تحققها التجارب النقدية في الولايات المتحدة خلال 
تحرك الأسعار في الفترة الطويلة فيشير فريدمان ليثبت هذا إلى التجربة النقدية 
التي حدثت في الولايات المتحدة خلال الفترة التي بدأت بعد انتهاء الحرب 
الأهلية سنة 1١4856‏ حتى ١41/4‏ . فيقول أن الرصيد النقدي زاد خلال هذه 
الفترة ٠١‏ / ولكن ارتفاع الدخل القومي الحقيقي زاد إلى الضعف فانخفض 
الرقم القياسي لأسعار الجملة إلى النصف بالقياس إلى مستواه عند بداية 
الفترة . ويتصور فريدمان نتيجة رابعة وهي ان التغير في كمية النقود يدعمه تغير 
في سرعة دورانها في نفس الاتجاه وينعكس اجمالي اثر التغير في كمية النقود 
وسرعة حوواتها في احداث تغير في كل من الناتح اأتومي والأسعار بنسب 
متفاوتة اعتمادا على الظروف ويقول ان مثل هذه النتيجة شهدتها الولايات 
المتحدة خلال الفترات القصيرة التي يطلق عليها الدورة الاقتصادية في 
العصور الماضية . من هذا التوضيح المبسط نستنتج أن تحليل فريدمان يسمح 
بامكانية تغير كل من الناتج القومي وسرعة دوران التقود خلال تغير كمية 
النقود ؛ وهذا الموقف يميز نظريته عن نظرية الكمية التقليدية ء» وخاصة في 
صورتها الكلاسيكية . وبتعبير اكثر تحديدأ تقوم نظرية فريدمان على ركتين 
اساسيين : 

|) المؤثر الرئيسي في المستوى العام للأسعار هو تطور التغير في 
النسبة بين كمية النقود وبين الناتج القومي أو الدخل القومي الحقيقي . أي 
نصيب الوحدة من الناتج القومي من كمية النقود . وليس مجرد تطور حجم 
كمية النقود . 

(ب) التغير الذي يطرأ على سرعة دوران النقود (7) أو مقلوبها (16) 
كمعبر عن الأرصدة النقدية التي برغب الأفراد الاحتفاظ بها من دخولهم 
النقدية . وهنا يحلل فريدمان مسحندات الطلب على النقود في شكل دالة 
سلوكية ترتبط اساساً بقواعد السلوك الرشيد المأخوذ من نظرية سلوك 


ّظّّ)"ظ> 


المستهلك » والتي تعتمد على المفاضلة بين عدة خيارات عند الاحتفاظ 
بالنقود في شكل سائل وعلاقة ذلك باشكال الشروة الأاخرى وما تدره هذه 
الاشكان من عائد . 

ويرى فريدمان أن الطلب على الاحتفاظ بالارصدة الحقيقية كلإ دالة 
في المتغيرات الآتية : - 0 

» تكلفة الاحتفاظ بالنقود كاصل بديل للاشكال الأخرى للثروة‎ - ١ 
وتقاس بما يفقده المحتفظون بها من عائدات مضحى بها في صورة عائد‎ 
مضحى به في صورة فائدة على السندات.8 . أو ربح مضحى به في صورة‎ 
عائد على الاسهم ,1 وما يمكن أن يفقده المحتفظون بثروتهم في شكل انخفاض‎ 
في قوتها الشرائية نتيجة للتضخم ويقاس بمعدل التضخم الماع أو معدل‎ 
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الشروة والدخل الحقيقي : وتشمل الثروة كافة عناصر الشروة من 

بشرية وغير بشرية ٠»‏ ويتغلب فريدمان على مشكلة قياس الثروة برسملتها على 

أساس أنها تمثل القيمة الحالية لعل السنقيقي المتدفق منهاء. ويستخدم في 

رسملة الدخل القومي الحقيقي معدل عاماً لسعر الفائدة2؟١© ‏ ويعتبر فريدمان 

الدخل القومي الحقيقي في دالة الطلب على النقود كمتغير محدد للطلب عليها 

وكمعبر عن الثروة الحقيقية . ولا يأخذ فريدمان بمفهوم الدخل الجاري كما 

فعل كنيزو التقليديون من قبله بل يأخحذ بمفهوم « الدخل الدائم أو المستمر » 

وهو رقم متوسط يعكس التيار المتدفق من الثروة كما تحدده تجارب الماضي 
0 الحاضر وتوقعات المستقبل ولنرمز له بالحرف (م2) . 

- النسبة بين الثروة البشرية وغير البشرية ولترمز لها بالحرف (18) . 
8 وأخيرا العوامل التي يمكن أن تؤثر في تفضيل وأذواق المحتفظين 





)١7(‏ إذا رمزنا للدخل القومي الحقيقي بالحرف .ل ومعدل الفائنة العام (2) وللثفروة 
الكلية الحقيقية بالحرف 77 فتصبح تل2 بن . 


املف 


بالنقود بالمقارنة بغيرها من الاصول الأخرى ولنرمز لهذه المجموعة من العوامل 
وعليه فدالة الطلب على النقود عند فريدمان تأخذ الصيغة التالية : 


1 درك 1 
نا قرملا سل خا 
)2 م 2 1 5 8 ( 





ومن الواضح أن تكلفة الاحتفاظ بالنقود ترتفع كلما ارتفعت 
العائدات المضحى ببا نتيجة الاحتفاظ بها بدلا من شراء سندات أو 
أسهم . وأيضاً إذا انخفضت قوتها الشرائية نتيجة الاحتفاظ بها بدلا من شراء 
سلع ترتفع اسعارها . ومن المنطقي القول أن الطلب على الاحتفاظ بالنقود 
يزيد . مع بقاء العوامل الأخرى على حالها ‏ إذا انخفضت تكلفة اللاحتفاظ 
بها .والعكس إذا ارتفعت تكلفة الاحتفاظ بها » ويرى فريدمان أهمية الثروة 
الحقيقية والدخل الحقيقي للأفراد كمحددات للطلب على النقود. فزيادة 
الثروة والدخل الحقيقي يؤديان إلى زيادة الطلب على النقود ء والمنطق وراء 
هذه العلاقة الطردية يبين الطلب على النقود والدخل الحقيقي يتمثل في أنه- 
على المستوى القومي ‏ عندما يزيد الدخل القومي الحقيقي يزيد الطلب الكلي 
على النقود لتمويل المعاملات الاقتصادية ٠.‏ وهنا يكون الطلب على النقود دالة 
طردية تناسبية في الدخل القومي الحقيقي » كما أنه من ناحية أخرى ‏ على 
مستوى الدخل الحقيقي للفرد - يمارس التغير في الدخل الحقيقي اثرا آخرا 
على الطلب على النقود . فعندما يزيد الدخل الحقيقي للفرد يزيد الطلب على 
الاحتفاظ بالنقود » ولكن بنسبة اكبر من نسبة الزيادة في الدخل الحقيقي للفرد 
استناداً إلى أن الطلب على النقود يماثل الطلب على السلع الكمالية » فمرونة 
الطلب الدخلية على النقود اكبر من الوحدة وهذا ما تؤكذه البحوث 


التطبيقية . 
أما « النسبة بين الشروة البشرية والثروة غير البشرية » كمتغير في دالة 
الطلب الكلي على النقود يرى فريدمان أن العلاقة السببية بين هذا المتغير 
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والطلب على التقود علاقة طردية ٠.‏ فارتفاع هذه التسبة يحفزالأفراد في 
مجموعهم على الاحتفاظ ينسبة اكبر من دخولهم في شكل أرصنة نقدية » 
والحجة في ذلك ان الشروة المادية قابلة للتحويل إلى شكل نقدي ء بيتما 
يصعب تحويل الشروة اليشرية إلى شكل نقدي ء أو بتعبير أدحق يصعب 
استخدامها في ادرار الدخل وخاصة عندما ينخفض الطلب على عنصر العمل 
في فترات البطالة ٠‏ وعليه كلما ارتفعت نسبة عنصر الثروة البشرية في اجمالي 
الثروة كلما زاد الطلب على النقود حتى يمكن مواجهة تلك الفترات التي تكون 
فيها سوق العمل راكدة . 

وأخيراً يجمل فريدمان العوامل المؤثرة في تفضيل واذواق المحتفظين 
بالمقارنة مع غيرها من الاصول والسلع الاخرى في « متغير متيق » يفسر 
التغيرات تي الطلب على التنقود التي لا تفسرها المتغيرات الكمية الأخرى . 

واجمالاً يمكن القول ان الطلب على الاحتفاظ بالأارصدة الحقيقية 4ل 
يميل إلى الارتفاع . وبالتالي تزيد نسبة ما يرغب لأفراد الاحتفاظ به من 
دخولهم في شكل نقدي (©1) » أو تتجه سرعة دوران التقود (ل/) نحو 
الانخفاض كلا انخفضت تكلفة الاحتفاظ بالتقود نتيجة الانخفاض في معدللات 
العائد على الأصول المالية البديلة » وانتخفاض معدل التضخم المتوقع ٠‏ 
وارتفاع نسبة عنصر الثروة البشرية إلى اجمالي ثروة المجتمع ء وكلما ارتفع 
الدخل القومي الحقيقي الدائم والدخل الحقيقي للفرد » وكلما زادت درجة 
تفضيل الأفراد للاحتفاظ بشروتهم في شكل نقدي ء. ومن المتوقم حدوث 
العكس إذا حدث تغير في محددات الطلب كانت محصلته تخفيض الطلب 
على التنقود . 

ويرى فريدمان كما تؤكد الدراسات التطبيقية أن الثروة الحقيقية وبالتالي 
الدخل القومي الحقيقي هو المحدد الرئيسي للطلب على النقود في المدة 
الطويلة . وأنه في ضوء استقرار دالة الطلب على النقود .» واستقلال عرض 
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النقود عن الطلب عليها يخلص فريدمان إلى أن الذي يحكم التغير في المستوى 
العام للاسعار في المدة الطويلة ‏ هو التغير في نصيب الوحدة المنتجة من 
كمية النقود . وإذا اخذنا في الاعتبار التغير في الناتج القومي يعتبر التغير في 
كمية النقود متغيراً استراتيجياً . 


ويرى فريدمان أن ضبط معدل التغير في عرض التقود يما يتناسب مع 
معدل التغير الاتجاهي 2586© لم76 في الدخل القومي الحقيقي مع الأخذ 
في الاعتبار معدل التغير الاتجاهي في سرعة دوران النقود أو الطلب على 
الاحتفاظ بها شرطاً أساسياً لتحقيق الاستقرار في مستوى الدخل النقدي ؛ 
وبالتالي الاستقرار في المستوى العام للأسعار ؛ وهذا يعني عودة إلى الاهتمام 
بالسياسة النقدية . 


وعلى حساب التكرار نخلص من هذا العرض الموجز للمعالم الرئيسية 
للنظرية المعاصرة لكمية النقود أن مصدر الارتفاع التضخمي في الأسعار 
يرجع إلى زيادة الرصيد التقدي في المجتمع عن « الحجم الأمشل » الذي. 
يحقق الاستقرار في المستوى العام للأسعار . وإن المعدل الأمثل للتغير في 
كمية النقود هو ذلك المعدل الذي يقابل التغير الاتجاهي في كل من الناتج 
القومي والتغير في الطلب على النقود أو في سرعة دورانها . 

وفي نظرة تقييمية إجمالية لنظرية الكمية في ثوبها الجديد يجد الباحث 
أن تحليل فريدمان يمثل خليطاً من أفكار كينز في تحليله للطلب على النقود 
في نظريته العامة .» وتحليل هيكس في مقالته الشهيرة عام ١976©‏ المعنونة 
« إقتراح من أجل تبسيط نظرية النقود2'"792 . حيث أشار إلى أن هناك ثلاثة 


)١7(‏ 125 <الرعه164 04 لزصمع1” عط؛ هسار الصصساذ 240 دمنامعمججسد5 هه ..22.[ ,ويعلءزهر 
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وراجم أيضا « تحليل عرض النقود والطلب عليها مع دراسة تطبيقية على مصر في الفترة 

(15467-/18419 ) رسالة مقدمة من ماهر بترا حنا للحصول على الدكتوراه من قسم 
الاقتصاد - كلية تجارة الاسكندرية لا/ل1اة١ ‏ صفحة .١401‏ 


مجموعات من العوامل يتوقف عليها الطلب على النقود هي : التفضيالات 
الفردية للاحتفاظ بالتقود بالمقارنة مع الأشياء الأخرى ؛ والشروة ؛ والتوقعات 
بشأن مستقبل الأسعار والمخاطر . 

كما يمكن القول أيضاً أن هذه النظرية النقدية المعاصرة بالمقارنة مع 
صورها التقليدية أكثر عمقاً وواقعية في تحليلها للعلاقة بين كمية النقود 
والاسعار ؛ فهي تأخذ في اعتبارها تأثير التغير في الناتج أو الدخل القومي 
الحقيقي ؛ والتغير في الطلب على النقود » على مستويات الأسعار ؛ باللاضافة 
إلى الدراسة المتعمقة للعوامل التي تحدد الطلب على النقود . وكمفسر للقوى 
التضخمية في البلاد المتخلفة فهي - مع القيود التي ترد على مدى صلاحيتها - 
تعد أكثر واقعية في تفسير هذه القوى بالمقارنة مع نظرية الكمية التقليدية 
وأيضاً أكثر صلاحية في هذا المجال من النظرية الكينزية . 

؟ - « الاختلاللات الهيكلية كمفسر للتضخم » يرى كثير من الاقتصاديين 
وخاصة من دول امريكا اللاتينية أن القوى التضخمية في البلاد المتخلفة 
تربض وراءها مجموعة من الاختلالات الهيكلية التي تبعث على الزيادة 
التضخمية في كمية النقود . وتشير بإيجاز إلى مجموعة من هذه الاختلالاات 
الهيكلية التي تعاني منها اقتصاديات البلاد المتخلفة(*'©2 ونذكر معالمها الرئيسية 
فيما يلي :- 

(أ) الطبيعة الهيكلية للتخصص في إنتاج وتصدير المواد الأولية : 
فمعظم اليلاد المتخلفة والآخذة في النمويتميز بتخصص شديد في إنتاج 
وتصدير مادة أو عدد قليل من المواد الأولية . ومن المعروف أن الطلب على 
المواد الأولية يتعرض لتقلبات شديدة في الاسواق العالمية ؛ وفي مواجهة 
عرض غير مرن لانتاج المواد الأولية تتقلب أسعارها بشدة ؛ فعندما يزيد 


)١5(‏ اعتمدنا في تلخيص هذه الاخختلالاات على الدراسة المفصلة التي وردت في مؤلف الدكتور 
رمزي زكي - سالف الذكر صفحات ١لم ٠١٠١‏ . 
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الطلب العالمي على هذه السلع ترتفع أسعارها بشدة ؛ وفيى ضوء سيطرة هذه 
السلعم على صادرات هذه الدول ترتفع حصيلة صادراتها بشكل غير عادي ؛ 
وهذا من شأنه أن يبث في الاقتصاد القومي موجة توسعية في الدخول الفردية 
وإيرادات الحكومة من الضرائب فيزيد الانفاق القومي في مواجهة عرض غير 
مرن للانتاج المحلي فترتفع الأسعار. كما أن هذه الموجة التوسعية المستوردة 
تدعو إلى زيادة النقود المتداولة وإنتشار ظاهرة التوسع الطلبي . 


ويرى الاقتصاديون « الهيكليون ٠‏ أن موجة تضخمية سوف تتبع حتى 
عندما يحدث تدهور شديد في أسعار الصادرات ؛ وذلك عندما تدنخفض أسعار 
الصادرات بشدة تنخفض حصيلة الصادرات وتبدأ حركة إنكماشية في الدخول 
وفي حصيلة الحكومة من الايرادات العامة . وفي ضوء عجز حكومات هذه 
البلاد في العصر الحاضر عن تخفيض إنفاقها العام تضطر إلى إستحداث عجز 
في ميزانياتها العامة يمول عن طريق الاقتراض من الجهاز المصرقي وطبع 
النقود الجديدة . ومن زاوية أخرى يترتب على إنخفاض حصيلة الصادرات 
إنخفاض حجم السلع المستوردة مما يدفع إلى ارتفاع أسمازها حلي وعاصضة 
الضرورية منها . 

ومع إستمرار إنخفاض حصيلة الصادرات تلجأ الحكومات إلى تخفيض 
القيمة الخارجية لعملاتها بغية تشجيع صادراتها وهذا يؤدي بدوره إلى إرتفاع 
السلع المستوردة على إختلاف أنواعها مقدرة بالعملة المحلية . وهذا ينشر 
موجة شاملة لارتفاع الأسعار المحلية . 


( ب ) جمود الجهاز المالي للحكومة في البلاد المتخلفة : ويترتب 
على هذا ما يسمى بانخفاض « الجهد الضريبي » 5460164 119 والذي يعني 
إنخفاض نسبة الضرائب إلى إجمالي الناتج القومي بالمقارنة مع الوضع في 
البلاد المتقدمة ؛ ويرتبط بهذا أيضاً ضآلة مرونة الحصيلة الضريبية ب) 1516541 
عنامعبء18 15 04 تجاه التغير في حجم الدخل . الأمر الذي يترجم في النهاية 
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ف عدم تم عل العضيلة يما يتفسب عم ميس التاق الملم . ومرمم سيد 
الجهاز المالي إلى عدم شمول النظام الضريبي وعدم قدرته في أن يطول 
المصادر المختلفة للدخول ؛ وإنتشار ظاهرة اوسني الضريبي . والتتيجة 
الواقعية لهذا النوع من الاختلال الهيكلي إزاء عدم مقدرة الحكومات على 
تخفيض انفاقها العام سواء لاغراض اجتماعية أو تنموية ؛ وفي ضوء قصور 
إيرادات الحكومة من الضرائب لجمود جهازها المالي أن تضطر هذه 
الحكومات . كما يحدث الآن ‏ لتمويل العجز في ميزانياتها العامة » بقوة 
شرائية جديدة لمعمل عليها من الجهاز المصرفي والبنك المركزي أي تمويل 
هذا العيو تبريلة تشيهييا . 

( ح ) الفحوة الغذائية في اليلاد المتخلفة : تواجه معظم البلاد 
المتخلفة فجوة غذائية تتمثل في قصور الانتاج المحلي من المواد الغذائية عن 
إشباع حاجات السكان منها ؛ وبالتالي تضطر إلى الاستيراد ؛ كما أن هنه 
الفجوة تميل للاتساع وذلك لتزايد الطلب على المواد الغذائية يمعدل أكير من 
نمو إنتاجها محلياً والذي يتميز عموماً بإنخفاض مرونته ‏ ويرجع تزايد الطلب 
على الغذاء وبمعدل كبير إلى إرتفاع معدل التمو السكاني ؛ وارتفاع الميل 
الحدي للاستهلاك الغذائي وعلى الأاخص من جانب الطبقات ع 
والمحدودة الدخل ؛ كما أن عرض المواد الغذائية ذات المصنر الزراعي يتميز 
بمرونة ضثيلة ؛ كما يرجم بطء نمو عرض المنتجات الغذائية إلى الاهتمام غير 
الكافي بتحقيق تنمية في القطاع الزراعي يسيب استراتيجيات التثنمية 
اللاقتصادية التي ركزت على تنمية القطاع الصناعي على حساب القطاع 
الزراعي . وغنى عن القول أن قصور عرض المواد الغذائية عن مسايرة النمو 
في الطلب عليها يدفع بأسعار هذه السلع الضرورية نحو الارتفاع حتى إذا لم 
تزد كمية النقود المتداولة . 

(د) عببحة عسلية التتعية وما شوثده حجن شقخوط اتقعنسية في مراعلها 
الأولى : أن تغيير البنيان الاقتصادي للبلاد المتخلفة في غمار عملية التنمية 
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يولد مجموعة من الاخعلالات تخلق قوى تضخمية تتمثل محصلتها في 
خلق تيار نقدي وإنفاقي يفوق كثيراً المتاح من السلع المتجة محلياً 
والمستوردة من الخارج الآمر الذي يدفع بالأسعار إلى الارتفاع . فالمراحل 
الأولى للتنمية تتميز بإنفاق استثشماري ضخم لإنشاء مشروعات البنية الهيكلية 
من طرق وشبكة مواصلات ومرافق المياه والكهرباء وغيرها من المشروعات 
التي يتولد عنه دخول نقدية كبيرة تحدث إختلالاً في بنيان الطلب على السلع 
الاستهلاكية في علاقته يالعرض المتاح منها . ؛ كما أنه من المعلوم أن 
مشروعات البنية الهيكلية تولد دتحولا تقدية بصورة مستمرة ولكنها تج إنتاجا لا 
يصلح للاستهلاك المباشر ؛ كما أن للاستثمار طبيعة مزدوجة فعلى حين يخلق 
الاستثمار طاقة إنتاجية متخصصة في إنتاج معين يخلق في نفس الوقت 
دخولاا تؤدي إلى زيادة في الطلب تنصرف إلى كافة أنواع السلع والخدمات ؛ 
ويشير الاقتصاديون الهيكليون إلى أن إختلالاً بين التيار السلعى والتيار النقدي 
ينشأ خلال ما يعرف « بفترة التفريخ 21103 068621108 » وهي الفترة التي 
تنقضي بين يدء الاتفاق الاسثماري على إنشاء مشروعات إنتاجية وبين بدء 
ظهور الانتاج من هذه المشروعات ؛ وتزيد حدة هذا الاختلال كلما طالت فترة 
التففريخ كما هي الحال بالتسية للمشروعات الصناعية الثقيلة ) كما يشير 
الهيكليون أيضاً إلى نوع من الاختلال ينشا بسبب التحولات التي تحدث في 
بتيان الطلب والعرض ليعض المتتجات يسبب التسركيز على تنمية بعض 
القطاعات يترتب عليها تزايد الطلب على منتجات معينة في مواجهة ضعف أو 
عدم مرونة عرضها فترتفع أسعارها ويتتشر هذا الارتفاع السعري إلى القطاعات 
الأخرى يسبب علاقات التشابيك بين القطاعات والفروع الانتاجية المختلفة . 
ومما يذكر أيضاً أن ما يصاحب تجارب التنمية من زيادة التفاوت في 
توزيع الدخول حيث تتركز نسبة كبيرة منها في أيدي نسبة قليلة من السكان . 
ومع انخفاض وعيها الادخاري وبالتالي ارتفاع ميلها للاستهلاك وخاصة 
لانواع من السلع اليذخية يزيد من الاختلال بين التيار السلعي والتيار 


نو 


الانفاقي . وأخيراً في ضوء قصور المتاح من النقد الأجنبي من حصيلة 
الصادرات وغيرها من المصادر . والضغط على إستخدام النقد الأجنبي في 
تمويل استيراد السلع الاستثمارية اللازمة لعمليات التنمية تضعف مقدرة هذه 
المحلي البديل عن مواكبة الطلب المحلي تشتد معه حدة الاختلال بين التيار 
السلعي والتيار الانفاقي . 
في البلاد المتخلفة والآاخحذة في النمو هي في جماع هذه الاختلالاات وهي 
التي تحض على زيادة كمية النقود والانفاق ؛ وهم لا يتكرون خطورة المبالغة 
في التوسم النقدي استتجابة لهذه اللاخملاللاات وما تحذدثه هذه المبالغة في 
التوسع النقدي من أحداث مضاعفات تضخمية إل أنهم في النهاية يو كدون 
على أن قضية التضخم لا تنحصر إبتداءاً في زيادة كمية النقود ولكن في تلك 
العوامل الجوهرية وراء هذه الاترعلالاات المسئولة عن إاحداث الزيادة المحالية 
في كمية النقود . 
ثالثاً : قياس القوى التضخمية : 

في تعرضنا للتعريف العام بظاهرة التضخم أشرنا إلى أن المظهر العام 
للتضخم يتمثل في الارتفاع المتواصل للأسعار ؛ ومن ثم يمكن استقراء هذه 
الظاهرة من تتبع تطور الأرقام القياسية للأسعار . فالارتفاع المتواصل للأرقام 
القياسية للأسعار يعد مؤشراً 06 على وجود هذه الظاهرة ؟ إل أنه ينبغي 
التأكيد مرة أخرى على أن الارتفاع المتواصل في المستوى العام للاسعار 
مقاسا برقم قياسي أو اخر وإنث كان يشير إلى وجود هذه الظاهمرة أله أنه ليس 
الاقتصاد القومي ؛ وكما رأينا اختلفت النظريات في تفسير ظهور هذه القوى 
التضخمية . 


غ؟ 


وإستناداً لهذه النظريات إشتق الاقتصاديون معايير لقياس هذه القوى 
التضخمية . . ويحددون ثلاثة معايير لقياس القوى التضصلخمية ٠‏ الأول ويطلق عليه 
« معيار الاستقرار النقدي أو الضغط التضخمي » ؛ والشاني « معيار فائض 
الطلب » ؛ والثالث « معيار الافراط النقدي 26١2:‏ . ونعرض للمعالم الأساسية 
لهذه المعايير الثلاثة : 

19 دياو الاستقرار النقدي أو الضغط التضخمي : ويستند هذه 
المعيار الى منطق نظرية الكمية النيوكلاسيكية التي تدخل في إعتبارها إمكانية 
تغير كل من الدخل أو الناتج القومي . وأيضاً إمكانية تغير الطلب على النقود 
أو سرعة دوراتها . وطبقاً لهذه النظرية أن الاستقرار الخني يتحقق عموماً إذا 
تعادل معدل التغير في كمية النقود 4 مع معدل التغير في إجمالي الناتج 
القوني اك وهنا يصبح الفرق بينهها أو معامل الاستقرار النقدي 

كف اهدع معلل للسفر » أما إذا زاد معدل التغير 
النقّدي عن بي التغير في الداتيج القومي أو الدخل القومي الحقيقي 
قيكون معامل الاستقرار 56ظكظصص2 . وعليه إذا فحصنا تطور معذل التغير 
لكل من النقود المتداولة والناتج القومي في فترة سابقة وكشفت الأرقام عن أن 
معدل نمو كمية النقود يفوق باستمرار معدل تغير الناتج القومي وبالتالي قيمة 
معامل الاستقرار موجبة فهذا يكشف عن وجود فائض في القوة الشرائية يفوق المتاح 
من السلع والخدمات المنتجة والمتاحة وإن استمرار هذاه الفرق » في 
الارتفاع يشير إلى نمو حجم القوى التضخمية . فالقوى التضخمية كما يعبر 
عنها معامل الاستقرار النقدي مع الاخذ في الاعتبار ما يمارسه التغير في 
الطلب على النقود أو سرعة دورانها تكون وراء الارتفاع المشاهد في الأسعار 
وإتجاهها المستمر نحو الارتفاع . 

( ب ) معيار فائض الطلب : ويستند هذا المعيار الى النظرية الكينزية 
في الطلب الفعال والتي يستفاد منها أنه إذا لم يترتب على الزيادة في حجم 
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الطلب الفعال زيادة مناظرة في حجم الانتاج ينشأ فائض طلبٍ ينصب أثره 
بالكامل على رفع المستوى العام للأسعار حيث يواجه الاقتصاد القومي حالة 
من التضخم البحت 10412108 6:دا . وإذا نظرنا نظرة مستقبلية 246ه-81 
يمكن تقدير فائض الطلب أو الفجوة التضخمية في فترة زمنية مقبلة بمقدار الطلب 
الفعال المتوقع والمقاس بالأسعار الجارية مطروحاً منه القيمة الكلية المتوقعة للسلع 
والخدمات المتاحة في هذه الفترة المقبلة مقاسة بأسعار فترة الأساس ؛ وأن هذا 
الفائض الانفاقي المتوقع حدوثه سوف يجذب الأسعار إلى الارتفاع . 


ويمكن قياس إجمالي فائض الطلب أو الفجوة التضخمية -حلال فترة 
سابقة والتي انعكست كلياً أو جزئياً في الارتفاع المتواصل للاسعار بإستخدام . 

الضيغة التالية : 
يا سل ين ]ا مذ يانه 0-1 


حيث .12 - اجمالي فائض الطلب . 

م0 > الاستهالاك الخاص بالأسعار الجارية . 

© - الاستهلاك الجماعي بالأسعار الجارية . 

5 - الاستثمار بالأسعار الجارية . 

,لا - اجمالي الناتج المحلي الحقيقي . 

ومن الواضح أنه إذا زاد الانفاق أو الطلب الفعال بالأسعار الجارية ( © 
+ 1 + ي0© + ) على اجمالي الناتج المحلي الحقيقي أو الدخخل المحلي 
الحقيقي . ينشا فائض طلب أو فجوة تضخمية تخلق قوى تضخمية تجذب 
الأسعار إلى اعلى . 


وبالتأمل في الصيغة السابقة لاجمالي فائض الطلب نرى أنها تهمل أثر 
المعاملات الخارجية من صادرات وواردات على كل من الطلب الفعال 
والمتاح من السلع والخدمات . فمن المعروف أن الصادرات من السلع 


اللطنيا 


والخدمات تمثل طلبا أجنبياً على الانتاج المحلي ينبغي أن يضاف إلى الطلب 
المحلي الفعال ؛ كما أن الواردات من السلع والخدمات تزيد من المتاح 
ل من السلع والخدمات ؛ وعليه يمكن أن تصور ثلاث حالات أولها حالة 
افتراضية ل" يتوقعم حدوثها في الواقع وهي حالة التعادل التام بين الصادرات 
والواردات منظورة وغير منظورة أي أن رصيد ميزان المعاملات الجارية يعادل 
الصفر ؛ وهنا لا يتأئر حجم « فائض الطلب » المقاس بالصيغة سالفة الذكر . 
والحالة الثانية وفيها تفوق قيمة الصادرات بنوعيها قيمة الواردات بنوعيها أي 
يحقق ميزان المعاملات الجارية « فائضاً »ولنرمز له بالحرف « 5 » :. 


وهنا لا بد وأن يضاف هذا الفائض إلى إجمالى فائض الطلب لتحصل 
على صافي فائض الطلب ويصبح 5 + ,2 ع .© والحالة الشالشة وتصف 
مراكز موازين مدفوعات معظم البلاد المتخلفة والآخذة في النمو وهي حدوث 
« عبجز » في موازين معاملاتها الجارية ولنرمز له بالحرف «*3 ٠»‏ والذي يجب أن 
يطرح من إجمالي قائض الطلب وهنا يصيح صافي فائض الطلب : 
حرط ح دورط 
إن حدوث عجز في ميزان المعاملات الجارية يمارس أثراً إنكماشياً 
بمعنى أنه يلغى جزءاً من مفعول القوى التضخمية المحلية لأنه يضيف إلى 
المتاح من السلع والخدمات بمقدار أكبر مما يضيف إلى الطلب الكلي 
الفعال . 


( ه ) معيار الافراط النقدي : ويستند هذا المعيار إلى نظرية الكمية 
المعاصرة والتِي ترى أن التغير في نصيب الوحدة المنتجة كمية النقود هو المتغير 
الاستراتيجي في إحداث التغير في مستوى الاسعار . ويصر ميلتون فريدمان 
رائد مدرسة النقديين على أن الاستقرار في المستوى العام للاسعار في المدة 
الطويلة لا يتحقق إل بنجاح السلطات النقدية في تحديد ما أسماه « الحجم 
الأمثل لكمية النقود » ؛ ذلك الحجم الذي لا بد أن يسود كي يحافظ على 
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مستوى الأسعار السائدة في بدء الفترة الزمنية موضع الاعتبار . والحجم الأمثل 
لكمية النقود هو ذلك الحجم الذي يتعين أن يلغي معدل تغيره في كل فترة زمنية 
الآثر الذي يمارسه معدل تغير الناتج القومي : ومعدل تغير الطلب على النقود 
أو سرعة دورانها محافظاً على مستوى الاسعار السائد في فترة الاساس . 
ومؤدي ذلك أنه إذا افترضنا ثبات الطلب على النقود أو سرعة دورانها يتعين 
أن يظل نصيب الوحدة المنتجة من كمية النقود ‏ والذي يمكن أن يقاس بقسمة 
كمية النقود على الناتج القومي ‏ ثابتاً إذا أردنا أن نحافظ على المستوى العام 
للأسعار السائد عند فترة الأساس . أما إذا زاد الطلب على النقود أو إنخفضت 
سرعة دورانها ‏ كما يلاحظ فريدمان في المدى الطويل ‏ فيتبين أن يزيد نصيب 
الوحدة المتتجة من كمية التنقود بالقدر الذي يلغى أثر إنخفاض سرعة دوران 
النقود على مستويات الأسعار . 

وكما أشرنا فيما سبق . أن أنصار نظرية الكمية المعاصرة يرجعون القوى 
التضخمية إلى ارتفاع نصيب الوحدة المنتجة من كمية التقود عن « حجمها 
الأمثل » مما ينشاً معه إفراط نقدى يبعث على الارتفاع التضخمي في 
الأسعار . 

ويقترح الدكتور رمزي زكي صيغة لحساب كمية النقود الزائدة عن 
حجمها الأمثل وتتمثل متغيراتها في الآتيى 226 : 

3 - لم0 ع ]ةا 

حيث :..84 - حجم الافراط النقدي 

0 متوسط نصيب الوحدة من الناتج المحلي الحقيقي من كمية النقود 
المتداولة السائدة في سنة الأساس عند مستوى معين من الاسعار . 

لا - حبجم الناتج المحلي الحقيقي بالأسعار الثابتة في السنة . 

كمية النقود المتداولة بالفعل في السنة . 
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وبالتأمل في الصيغة التي اقترحها الدكتور رمزي نلاحظ ‏ للتبسيط أنه ” 
افترض ثبات الطلب على الاحتفاظ بالنقود ؛ ولكن بالطبع نتوقع تغير الطلب 
على النقود أو سرعة دورانها وخاصة في أوقات التضخم والاتكماش ولهذا 
يتعين أخذ هذا في الاعتبار عند حساب معامل الافراط النقدي ؛ ويمكن 
تضمين أثر تغير الطلب على النقود في معادلة الدكتور رمزي ؛ وذلك 
باستخدام المتغير ( 76 ) في معادلة كمبردج كمعبر عن طلب الأفراد للاحتفاظ 
بالنقود ؛ ويتحقق هذا التعديل بأن نضرب المقدار الذي يقيس الحجم الامثل 
لكمية النقود في ' كمعبر عن تغير نسبة ما يرغب الأفراد الاحتفاظ به من 
أرصدة في أي سنة بالمقارنة مع هذه النسبة في سنة الاساس والي تتفق 
وتحقيق الاستقرار في مستوى الأسعار . وبذلك تصبح صيغة معامل الأفراط 
النقدي كالآتي : 

يقاب تت ع © ح ]3 

ومن الواضح أن قائض كمية النقود عن حجمها الامثل ( .74 ) يمثل 

افراطا نقدياً يكون وراء ارتفاع الاسعار واستمرار هذا الفائض وتصاعده يكون 
وراء تصاعد الارتفاع في الأسعار . 


زابعاً : الآثار الاقتصادية والاجتماعية للتضخم : 

يترتب على التضخم اثارا اقتصادية وإجتماعية ضارة يمكن إجمالها فيما 
يلي :- 

1١‏ يترتب على التضخم إضعاف ثقة الأفراد في العملة .» وإضعاف 
الحافز على الادخار . فإذا إتجهت قيمة النقود إلى التدهور المستمر تبدأ النقود 
في فقدان وظيفتها كمستودع للقيمة وهنا يزيد التفضيل السلعي على التفضيل 
النقدي ؛ فيزيد ميلهم إلى إنفاق النقود على الاستهلاك الحاضر وينتخفض 
ميلهم للادخار ومايتبقى لديهم من أرصدة يتجهون إلى تحويلها إلى ذهب 
وعمللات أجنبية مستقرة القيمة وإلى شراء سلع معمرة وعقارات . 
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>" يترتب على التضخم اختلال ميزان المدفقوعات بالاتجاه إلى خلق 
عجز به وذلك لزيادة الطلب على الاستيراد وإنخقاض حجم الصادرات . 
فالزيادة التضخمية في الانفاق القومي وبالتالي الدخول النقدية يترتب عليها 
زيادة في الطلب ليس فقط على السلع المنتجة محلياً ؛ يل على المستوردة 
أيضاً . ولو كان الاستيراد طليقاً سوف يزيد حجمه وترتفع مدفوعاته ويضغط 
على امتصاص موارد الدولة من النقد الأجنبي . أما إذا كان الاستيراد مقيداً 
فيقل ما يمكن تسربه من فائض القوة الشرائية إلى الخارج فيرتد إلى السوق 
المحلية فيزيد الطلب على السلع المنتجة محلياً » ولا سيما تلك السلع 
البديلة للواردات ٠١‏ فيشتد ارتفاع الأسعار » ومن زاوية أخرى يضعف التضخم 
مقدرة البلاد على التصدير لأنه سوف يخفض من حجم السلع القايلة للتصدير 
لزيادة الحافز على توجيه جاتب منها إلى السوق المحلية . هذا بالاضافة إلى 
أن التضخم يميل إلى رفع تكاليف إنتاج سلع التصدير مما يضعف من مركزها 
التنافسي في الآسواق الخارجية . 


© يؤدي التضخم إلى توجيه رو وس الأموال إلى قروع التشاط 
الاقتصادي التي لا تفيد التنمية في مراحلها الأولى . فتتجه إلى إنتاج السلع 
التي ترتفع أسعارها باستمرار وهي عادة السلع الترفيهية التي يطليها أصحاب 
الدخول العالية ؛ وكذلك يتجه قسم هام من الأموال إلى تجارة الالاستيراد 
والمضارية على أسعار الأراضي الزراعية وكذلك المضارية التجارية وإلى بناء 
المنازل الفاخرة . 

 *‏ يترتب على إستمرار تصاعد الأسعار ارتباك في تنفيذ مشروعات 
التنمية بسيب استحالة تحديد تكاليف انشاء المشروعات بصورة نهائية التي 
ترتفع عتاصرها بإستمرار خلال فترة تتفيذ المشروعات الأمر الذي يودي معه 
إلى عجز يعض القطاعات في الحصول على الموارد اللازمة لاتمام 
مشروعاتها . ومحصلة هذا أن يصبح التخطيط القومي أمراً غير ميسور . 


"1 


© يترتب على التضخم ظلم اجتماعي يحيق يأصحاب الدخول الثابتة 
كارياب المعاشات وحملة السندات والذين تتخلف دخولهم التنقدية عن اللحاق 
بتصاعد الأسعار ؟ على حين يستفيد أصحاب الدخول المتغيرة من تجار 


- 


ومسجيون -. 

"1 يعمق التضخم التفاوت في توزيع الدخول والثروات ويخلق موجة 
من التوتر والتذمر الاجتماعي ينرجة تهدد جو الاستقرار الااجتماعي والسياسي 
الضروري لدقم عجلة التنمية الاقتصادية . 

ا إت أخطر أخطار التضصخم يكمن في طبيعته التراكمية<"١»‏ : فمتى 
تمكتت القوى التضخمية من النظام الاقتصادي تستفحل وتستشرى بصورة 
فيؤثشر على الحياة الاجتماعية والسياسية والاقتصادية . يفعل سيطرته على 


خامساً : وسائل مكافحة التضخم : 

يكاد يكون هناك اجماع بين الاقتصاديين على خطورة التضخم كحالة 
مرضية في الاقتصاد القومي يجعل هدف القضاء عليها أو على الآقل احتوائها 
والحد من تفاقمها من أولى أهداف السياسات الاقتصادية في البلاد التي تعاني 
منها ‏ وعلى حساب التكرار أن التضخم حالة اختلال في الاقتصاد القومي 
شخصته نظرية الكمية _ في جوهرها على أنه اختلال بين التيلر التنقدي 
والتيار السلعي ؛ كما شخصته النظرية الكنيزية على أنه اختلال بين التيار 
الانفاقي والتيار السلعي ه كمارأى انصار « نظرية دفع النفقة » الااختلال بين 
معدلات الزيادة في عائدات عناصر الانتاج ومعدلات الزيادة في إنتاجيتها 
وعلى اللأأاخص الاحتلال بين معدلات الزيادة في الأجور ومعدلات نمو إنتاجية 


)١07(‏ راجم د. رمزى زكي « في مشكلة الادخار مع دراسة خاصة عن البلاد التامة » - الدثر القومية 
للطباعة والنشر ‏ القاهرة 1915 ص 7919 . 


لحلطضف 


عنصر العمل حيث يترتب على تفوق معدلات الأاجور عن معدلات انتاجية 
العمل ارتفاع نفقة الانتاج وارتفاع الأسعار . أما ١د‏ اطيكليون » فقد رووا 
إن الاختلال سواء بين التيار النقدي أو الانفاقي من جهة وبين التيار السلعي من 
جهة أخرى فيربض وراءه في البلاد المتتخلفة والآخذة في النمو ألوان من 
الاختلالات الميكلية تعاني منها اقتصاديات هذه البلاد وخاصة في المراحل 
الأولى لعمليات إنمائها . ومن ألوان هذه الاحتلالات الميكلية تخصص هذه الدول 
في إنتاج وتصدير مادة أو عدد قليل من المواد الأولية والتي يتعرض الطلب 
العالمي عليها للتقلب الشديد ارتفاعاً وهبوطاً . وفي كلتا الحالتين تنشأ موجة 
تضخمية مباشرة يتسع مداها في حالة الارتفاع الشديد لأسعار الصادرات ٠‏ 
وموجة تضخمية لاحقة عندما تتعرض أسعار الصادرات للاتهيار مما يضطر 
حكومات هذه الدول إلى استحداث عجز في ميزانياتها العامة لتعويض النقص 
في إيراداتها الناشئىء عن الانكماش المستورد .» كما يقفا جمود جهازها المالي 
وضيق اسواقها المالية أمام تحصيل نسبة عالية من الضرائب وتعبتته قدر كبير من 
المدخرات لازم لتمويل الانفاق العام تمويلا حقيقيا مما يدفعها إلى تمويل هذا 
العجز تمويلا تضخميا عن طريق إصدار نقود جديدة كما يشكل جمود قطاع 
الانتاج الزراعي وعدم نموه بالقدر الكافي إختلالاً هيكلياً يتمثل في قصور 
وعدم مرونة عرض السلع الغذائية في مواجهة الطلب المتزايد عليها بسبب 
التزايد السريع في معدلات النمو السكاني ؛ يضاف إلى ذلك ما يحدثه الانفاق 
الاستشماري الضخم في هذه البلاد في أول مراحل تنميتها من ضرورة حقن 
الاقتصاد القومي بكميات ضخمة من النقود يترتب على إنفاقها دخول نقدية 
كبيرة تزيد من الطلب على كثير من السلع ذات العرض غير المرن . 

وبالتأمل في تشمخيص هذه النظريات لظاهرة التضخم نجد عدم وجود 
تعارض جوهري بين أنواع العلاج أو وسائل مكافحة التضخم التي تنصح به 
كل من هذه النظريات . 

فميا لا شك فيه أن إمتصاص فائض العرض النقدي عن طريق وسائل 


يحض 


